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Resumen 
El desarrollo del sector eléctrico en Colombia, a partir del año 1995, ha logrado un 
avance significativo mediante la promulgación de la Ley 142 de 1994, también llamada 
Ley de Servicios Públicos Domiciliarios que introdujo el modelo de mercados en 
competencia para la prestación de los servicios públicos domiciliarios en Colombia, 
sometidos a la regulación, control y vigilancia por parte del Estado; modelo que para el 
caso del sector eléctrico, crea el Mercado de Energía Mayorista Colombiano y genera un 
punto de encuentro entre la oferta y la demanda de energía, en el cual el Estado permite la 
participación de privados y crea las instituciones requeridas para promover un desarrollo 
eficiente del mismo, en procura de garantizar la prestación del servicio de energía de 
manera segura, confiable y eficiente. El presente documento tiene como finalidad realizar 
un análisis a la evolución durante los 16 años de funcionamiento de este mercado, 
orientando su estudio específicamente a la forma como se presta el servicio de generación 
de energía, bajo condiciones de oligopolio, en un mercado abierto a competencia, 
estableciendo si se presenta poder de mercado por parte de algunos agentes que presentan 
una alta concentración de la capacidad de generación instalada del país y si con los 
elementos de análisis disponibles, se puede entrar a calificar como prácticas restrictivas a 
la libre competencia, el posible abuso de poder de mercado ejercido por los mismo. De 
igual manera busca efectuar un análisis de las herramientas utilizadas por el Estado, a 
través de la Comisión de Regulación de Energía y Gas – CREG, para contrarrestar el 
poder de mercado y su posible abuso.  
Por lo anterior y debido al auge que ha tomado el tema, a raíz de la recurrente 
aparición de fenómenos de hidrología extrema (fenómeno del Niño), que se han 
presentado en el país durante los últimos 3 años (2009, 2010, 2011) y que han puesto en 
riesgo la efectiva atención de la demanda de energía eléctrica a costos razonables, el 
presente estudio sometió a análisis la forma como participan los generadores en el 
contexto de la prestación de dicho servicio, evidenciando aquellos que ostentan poder de 
mercado, realizando un estudio diacrónico de su comportamiento y evaluando la 
factibilidad de determinar la capacidad de ejercer abuso de posición dominante dentro de 
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la actividad de generación. De igual manera se analizó el actuar del Estado a través de la 
CREG, tratando de establecer, desde una óptica independiente, la efectividad de las 
acciones tomadas al momento de cumplir con su obligación de promover la libre 
competencia, dentro del marco del Mercado de Energía Mayorista.  
Como punto de referencia se consideró el funcionamiento de los mercados de 
energía de los países que fueron pioneros en la implementación de este tipo de 
estructuras, tanto en Europa como en América Latina y que tienen características 
similares a las del mercado colombiano. Es así como se analizaron los mercados de 
energía de Inglaterra y Chile, orientando su enfoque hacía la actividad de generación y 
hacía las medidas tomadas por los entes encargados en dichos países de evitar prácticas 
restrictivas a la libre competencia, ante evidencias de abuso de poder de mercado por 
parte de algunos agentes; brindando así elementos comparativos que permitan proponer 
ajustes al modelo actual desarrollado en Colombia.  
En materia de conclusiones se estableció que es necesario proponer ajustes que 
contribuyan a la eficiencia económica (formación eficiente de precios de energía en 
Bolsa), que generen un ambiente de confianza mutua entre el Estado, los agentes activos 
del mercado y aquellos potenciales inversionistas interesados en él y que propicien un 
ambiente de sana y libre competencia; sin que lo anterior implique necesariamente que la 
solución sea retornar a esquemas intervencionistas, caracterizados por control de ofertas, 
costos auditados y en general esquemas de regulación con alta intervención.  
Así las cosas, se han evidenciado oportunidades de mejora en el funcionamiento 
del Mercado de Energía Mayorista Colombiano, que propendan por la autosostenibilidad 
de todo el esquema competitivo implementado, sin dar marcha atrás, al aceptar 
modificaciones a su estructura de manera desarticulada, improvisada, influenciada por 
situaciones coyunturales de riesgo y sin visión de largo plazo. Para lo anterior y para 
lograr una real promoción de la competencia, la regulación expedida por la CREG debe 
lograr este objetivo sin introducir distorsiones al funcionamiento normal del mercado.  
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La experiencia internacional analizada muestra que los mercados de electricidad 
aunque con imperfecciones, pueden garantizar mediante un adecuado esquema 
regulatorio un desempeño razonable, lo anterior refuerza el hecho de que las soluciones 
planteadas van encaminadas entonces a continuar con el proceso, truncado 
temporalmente, de mejoras al esquema regulatorio existente sin excesos que indiquen 
intervención directa y que por lo tanto vayan en contravía de la filosofía de un mercado 
libre y abierto a competencia, generador de incentivos para mantener la inversión actual y 
propiciar la entrada de nuevos capitales.  
Palabras claves: Industria energética, economía de la energía, oligopolio, mercado de 
energía colombiano, actividad de generación. 
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Abstract 
The development of power sector in Colombia, from 1995, significant progress has been 
achieved through the enactment of Act 142 of 1994, also known as Public Utilities Act 
which introduced the model of competitive markets for the provision of services public 
utilities in Colombia, under the regulation, control and supervision by the State; model 
for the case of the electricity sector, created the Colombian Wholesale Energy Market 
and generates a meeting point between supply and demand of energy, which the state 
allows private participation and create the institutions required to promote the efficient 
development thereof, in an attempt to ensure the provision of energy services safely, 
reliably and efficiently. This paper aims to analysis the evolution during the 16 years of 
operation of this market, focusing their study specifically how the service is provided to 
generate energy under conditions of oligopoly, a market open to competition, 
establishing if there is market power by some agents that have a high concentration of 
installed generation capacity of the country and if the elements of analysis available, you 
can go to qualify as practices restricting free competition, the potential abuse of market 
power exercised by the same. Similarly, for an analysis of the tools used by the State, 
through the Energy Regulatory Commission and Gas - CREG, to counter the market 
power and possible abuse. 
For this reason and because of the boom that has taken the issue, following the recurrent 
appearance of extreme hydrological phenomena (El Niño), which have occurred in the 
country over the past 3 years (2009, 2010, 2011) and have jeopardized the effective care 
of the demand for electricity at reasonable cost, this study underwent analysis involved 
the way the generators in the context of providing the service, highlighting those who 
hold market power, making a diachronic study of their behavior and assess the feasibility 
of determining the ability to exercise dominant position within the generation business. 
Similarly, we examined the action of the State of the CREG through, trying to establish, 
an independent perspective, the effectiveness of the actions taken time to fulfill its 
obligation to promote competition within the framework of the Energy Market 
wholesaler. 
As a reference point was considered the functioning of energy markets of the countries 
that were pioneers in the implementation of such structures, both in Europe and Latin 
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America that have similar characteristics to the Colombian market. Thus how it was 
analyzed the energy markets of England and Chile, to guide its approach to the 
generation business and made the steps taken by the bodies responsible in such countries 
to avoid practices that restrict free competition, with evidence of abuse of power market 
by some agents, thereby providing benchmarks to allow elements to propose adjustments 
to the current model developed in Colombia. 
In terms of findings established that it is necessary to propose adjustments that contribute 
to economic efficiency (efficient formation of energy prices on the Stock Exchange), 
which create an environment of mutual trust between the state, the active agents of the 
market and those potential investors interested in him and which promote an environment 
of healthy competition, without necessarily implying that the foregoing that the solution 
is to return to interventionist schemes, characterized by control bids, audited costs and 
regulatory schemes generally high intervention. 
So, have demonstrated opportunities for improvement in the operation of the Wholesale 
Energy Market in Colombia, which aims for self-sustainability of the entire scheme 
implemented competitive, without backing up, to accept modifications to its structure so 
disjointed, impromptu, influenced for temporary situations of risk and no long-term 
vision. For the above and to achieve a real promotion of competition, the regulation 
issued by the CREG should achieve this without introducing distortions to the normal 
market. 
International experience shows that markets analyzed electricity even with imperfections, 
can ensure an adequate regulatory system by a reasonable performance, the above 
reinforces the fact that the solutions are intended then to continue the process, truncated 
temporarily, improvements existing regulatory scheme without excess indicating direct 
intervention and therefore be counter to the philosophy of a free and open market 
competition, generating incentives to maintain the current investment and promote entry 
of new capital. 
Keywords: Energy industry, energy economics, oligopoly, Colombian energy market, 
generation activity. 
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“Hay una fuerza motriz más poderosa que el vapor, la electricidad y la energía 
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1. Introducción 
1.1 Antecedentes 
En sus 15 años de funcionamiento (a partir de julio 20 de 1995) el Mercado de Energía 
Mayorista en Colombia (MEM), ha presentado diversas imperfecciones, una de ellas, la 
que más ha causado controversia, es la relativa a la formación eficiente de los precios de 
la energía en bolsa, mercado spot o de corto plazo, dado que la actividad de generación 
de energía se da bajo condiciones de oligopolio, lo cual sumado a que cada agente con 
periodicidad diaria debe realizar ofertas de precios y declaratorias de disponibilidad 
(subastas diarias), facilita o genera un ambiente propicio para que incurra en prácticas 
restrictivas a la libre competencia, como la colusión tacita o implícita, lo cual puede 
distorsionar la señal de precios en el corto plazo, generando rentas excesivas para unos en 
detrimento de rentabilidad para otros. Estas prácticas, de comprobarse su existencia, 
deben ser corregidas por el ente Regulador, es decir la Comisión de Regulación de 
Energía y Gas (CREG), sin caer en la tentación de realizar una intervención directa, que 
cambie las reglas de juego para inversionistas asentados en Colombia y/o en procura de 
hacerlo, generando incertidumbre y añadiendo una componente adicional de riesgo para 
la tan requerida inversión extranjera en los planes de expansión en generación de energía. 
Es en este caso en que el Estado debe mantener su papel de vigilancia y control, 
sin dejarse influenciar por el hecho de que a su vez es un agente activo del mercado, es 
decir, debe garantizar independencia en las decisiones que tome el ente regulador 
(CREG), el cual debe buscar una eficiente formación de precios que refleje fielmente las 
reales condiciones de escasez y/o abundancia de los recursos energéticos requeridos para 
atender la demanda de energía con calidad y a precios razonables. 
1.2 Problemática 
En el Mercado de Energía Mayorista Colombiano, caracterizado por un predominio de la 
generación hidráulica en relación con la térmica, se ha detectado para algunos periodos 
de normalidad hídrica un incremento desmesurado, sin una aparente justificación, del 
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precio de la energía ofertado en bolsa; lo cual no refleja una condición real de escasez y 
genera un ambiente de incertidumbre por parte de algunos agentes generadores y 
desconfianza y rechazo entre los restantes agentes activos del mercado, por considerar 
que se puede estar presentando una colusión que eventualmente permita abuso de poder 
de mercado y manipulación a conveniencia del precio de la energía en Bolsa, dada la 
característica oligopólica bajo la actividad de generación de energía eléctrica. 
A pesar de presentar características particulares y diferentes a otros tipos de 
mercados, el Mercado de Energía Mayorista en Colombia, abierto a competencia desde el 
20 de julio de 1995, debe al igual que los demás, propender por una formación eficiente 
de precios, evitando las prácticas restrictivas a la libre competencia que terminen 
distorsionando la señal real de precios de la energía.  
Dado que en diferentes países se ha optado por el mecanismo de la libre 
competencia para garantizar que la demanda de energía sea atendida de manera eficiente, 
se pretende analizar si en algunos de estos mercados se han presentado o se presentan 
prácticas restrictivas a la libre competencia, que terminen tergiversando lo que debe ser 
una señal eficiente de precios de electricidad y cuales han sido las medidas que se han 
tomado para corregir las imperfecciones y/o evitar este tipo de prácticas. De igual manera 
se analizará el actuar del Regulador colombiano y la efectividad de las medidas tomadas. 
1.3 Justificación 
La evaluación del comportamiento de la competencia en la actividad de generación de 
energía en el Mercado Mayorista Colombiano bajo condiciones de oligopolio, aporta un 
conocimiento importante, tanto para los agentes activos del mercado, como para aquellos 
interesados en ingresar al mismo, incluyendo los potenciales inversionistas atraídos por 
las condiciones favorables que actualmente presenta, no solo el país en general, sino el 
sector energético en particular, ya que permite identificar si efectivamente se esta 
presentando un poder de mercado y si el mismo esta siendo ejercido por algunos agentes 
generadores o grupos económicos que los controlan. De manera adicional brinda 
elementos para dilucidar si efectivamente estos agentes tienen la capacidad para influir en 
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la formación eficiente de los precios de energía ofertados en el mercado de corto plazo o 
spot (con una resolución horaria y diaria), distorsionando las señales reales del mismo. 
Este es un tema de actualidad que ha ocasionado gran debate ya que genera desconfianza 
entre agentes activos del mercado y puede afectar el desarrollo del mismo con visión de 
largo plazo y las posibilidades de inversión privada en el sector, generando incertidumbre 
en los requeridos planes de expansión que permitan atender de manera segura y confiable 
la demandad de energía en el país hacia futuro. Es novedoso porque a raíz de los efectos 
causados por la gran escalada de los precios de la energía en Bolsa, en periodos de 
normalidad hídrica y sin una aparente justificación en el ámbito técnico y/o de libre 
mercado, ha obligado a que tanto el ente de vigilancia y control; es decir la 
Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios (SSPD), como el Gobierno 
Central, tomen cartas en el asunto y actúen en procura de mantener no solo las 
condiciones que permitan una competencia sin restricciones, sino la atención de la 
demanda de electricidad en el país, de manera segura y a precios razonables.  
La problemática se aborda desde una perspectiva independiente, a fin de aportar 
los elementos de juicio necesarios para analizar la efectividad de la Regulación que se ha 
emitido al respecto, y generar propuestas con base en mecanismos que hayan sido 
aplicados en otros países, donde la actividad de generación se desarrolle bajo condiciones 
de libre competencia, en los cuales se hayan presentado comportamientos similares.  
El resultado de este estudio generaría un aporte significativo para contribuir a 
alcanzar la madurez de un mercado que se encuentra en desarrollo y que debe promover 
condiciones propicias para atraer inversión extranjera al sector. 
Desde el aspecto teórico, se espera generar un documento de consulta que sea 
claro, conciso, oportuno y que permita analizar las condiciones actuales de competencia 
en el Mercado de Energía Mayorista Colombiano, con la expectativa de encontrar, a 
través de un enfoque legislativo y normativo, económico, de mercado e internacional, a 
través de un comparativo de acciones implementadas en otros países, la posible solución 
que modifique o complemente el modelo del mercado actual.  
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Desde el enfoque práctico pretende generar una propuesta que permita aportar a la 
solución de la problemática suscitada entorno a las posibles prácticas restrictivas de la 
libre competencia, ejercida por algunos agentes generadores, que distorsionan lo que 
debería ser una formación eficiente de precios de energía, de tal manera que se propicie 
un ambiente de confianza y transparencia hacía todos los agentes que participan en el 
MEM y hacía los posibles inversionistas.  
Desde la perspectiva metodológica, se intenta realizar un análisis de la regulación 
expedida por el ente encargado en Colombia, con el fin de recopilar la posición que con 
respecto a éstas, han manifestado los generadores, organizaciones y demás actores 
involucrados, para determinar la efectividad de las mismas; este análisis de acuerdo con 
la evaluación previa de los textos desarrollados sobre el tema no se ha realizado con 
anterioridad, por lo cual podría tenerse en cuenta como un punto de partida para 
reflexionar sobre el actuar en la generación de normas y leyes a futuro en el campo de la 
competencia en la actividad de generación de energía en Colombia, bajo condiciones de 
oligopolio; de igual manera, realizar un comparativo de medidas tomadas para prevenir o 
controlar las prácticas restrictivas a la libre competencia, por los países que han sido 
pioneros en la implementación de mercados de energía en el mundo, con una estructura 
de mercado similar a la de Colombia, permite aportar un panorama novedoso de posibles 
soluciones a esta situación.  
1.4 Diseño metodológico 
El presente estudio se desarrolló bajo los lineamientos de la investigación cualitativa, con 
una perspectiva holística, que pretende evaluar el comportamiento de la competencia en 
la actividad de generación de energía en el Mercado Mayorista Colombiano, bajo 
condiciones de oligopolio, tratando de establecer el fondo de la naturaleza y esencia de 
los hechos en su unicidad simbólica, estructural e histórica. Esta investigación se orienta 
principalmente por la descripción y evaluación de la competencia en el Mercado de 
Energía Mayorista Colombiano, como unidad de trabajo, y específicamente en la 
actividad de generación bajo condiciones de oligopolio como unidad de análisis, es decir, 
por el estudio exhaustivo de la diversidad de rasgos que caracterizan dichas unidades.  
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El diseño metodológico del presente documento tiene un enfoque explicativo 
diacrónico, a través de una estrategia longitudinal de cómo se ha desarrollado la 
competencia bajo una estructura oligopólica en la actividad de generación de energía, 
dentro del Mercado Mayorista Colombiano, desde su creación a la fecha, tratando de 
crear un documento de análisis y consulta que evalúe el comportamiento real y actual de 
los agentes generadores del Mercado de Energía Colombiano, desde el punto de vista de 
su actuar en competencia bajo condiciones de oligopolio, y aportando elementos que 
permitan estructurar una propuesta encaminada a evitar prácticas restrictivas a la libre 
competencia, que distorsionen la formación eficiente de los precios de la energía en 
Bolsa.  
A continuación se exponen las etapas desarrolladas para la realización del presente 
estudio: 
 – Etapa de preparación: En esta etapa se define la unidad de trabajo bajo la cual 
se orientará la investigación; esta decisión se tomo fundamentada esencialmente, en el 
interés creado por la fascinación que genera la particularidad de la estructura del Mercado 
de Energía Mayorista Colombiano y su importancia en el desarrollo del sector eléctrico, 
el que a su vez es determinante para el avance económico del país; se delimitó 
específicamente a la competencia en la actividad de generación, ya que es un tema 
vigente que encuentra mucha controversia en la actualidad, debido a la posible 
exposición ante fenómenos climáticos a futuro, que afecten a los generadores y en 
consecuencia a la formación de precios eficientes para la atención de la demanda, en una 
actividad donde la oferta es dominada por pocos; este documento trata de dar respuesta a 
los interrogantes: ¿Existen prácticas restrictivas a la libre competencia en la actividad de 
generación de energía eléctrica en el MEM? De confirmarse estás prácticas, ¿Cuáles 
podrían ser las acciones que se deberían emprender para remediarlas? A partir de estos 
interrogantes, de los diferentes enfoques existentes y de las tendencias más 
representativas, se determinará el estado actual del objeto de estudio, es decir el 
comportamiento de la competencia entre los agentes generadores del MEM, bajo 
condiciones de oligopolio, abordando cualitativamente la temática formulada, desde la 
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perspectiva del interés teórico, que nos permita comprender, interpretar, argumentar y 
reconstruir los elementos que componen el fenómeno en estudio y su expresión.  
– Etapa de recolección de información: El presente estudio se estructuró a través 
de un periodo de 1 año, en el cual se compiló la información necesaria para identificar, 
profundizar, analizar y evaluar el comportamiento del Mercado de Energía Mayorista 
Colombiano en la actividad de generación, bajo condiciones de oligopolio, utilizando la 
mayoría de documentación emitida sobre el tema tanto del Estado, el Administrador del 
Sistema, la Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios, como de los agentes 
generadores e investigadores internacionales; de igual manera se recopiló la información 
sobre las medidas tomadas por otros países con estructuras de mercado de energía 
similares a las de Colombia. 
– El análisis de los datos. Se efectuó la selección y análisis de los datos 
encontrados, unificando las ideas recurrentes y destacando los conceptos clave para la 
elaboración de las conclusiones y recomendaciones finales, referentes a las Unidades de 
análisis.  
– El informe final. Luego de realizar el análisis de los datos recopilados se generó 
la presentación y publicación de los resultados de la investigación, la cual tiene como 
usuarios potenciales a los agentes activos del Mercado de Energía Mayorista Colombiano 
(generadores, distribuidores y comercializadores), los potenciales inversionistas, y el 
público en general interesado en el tema. 
La técnica de investigación se estructuró bajo el esquema de teoría fundamentada, 
la cual se desarrolla como una estrategia de método comparativo constante, en el cual se 
codifica y analizan datos, interrelaciones e integración teórica coherente, basado en 
fuentes de datos y conceptos teóricos, tanto del campo económico, como del regulatorio y 
real (documentos del Comité de Seguimiento al Mercado de Energía Mayorista  
-CSMEM-, Resoluciones CREG, informes XM / Expertos en Mercados y estudios 
contratados por gremios tales como ACOLGEN y ANDEG). 
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1.5 Objetivos 
1.5.1 Objetivo general. Evaluar el comportamiento de la competencia en la 
actividad de generación de energía en el Mercado Mayorista Colombiano, bajo 
condiciones de oligopolio. 
1.5.2 Objetivos específicos. - Verificar la existencia de un ambiente oligopólico 
dentro del Mercado de Energía Mayorista Colombiano. 
- Determinar la existencia de prácticas restrictivas a la libre competencia por parte 
de los agentes generadores con capacidad de imponer condiciones en el Mercado de 
Energía Mayorista. 
- Determinar y evaluar la efectividad de las acciones que se han tomado por parte 
de la Comisión de Regulación de Energía y Gas Colombiano, para evitar prácticas 
restrictivas a la libre competencia y promover una formación eficiente del precio de la 
energía en Bolsa, por parte de los agentes generadores.  
- Identificar el impacto que las medidas tomadas por la Comisión de Regulación 
de Energía y Gas Colombiano, han causado sobre los agentes generadores de energía 
eléctrica. 
- Identificar los mecanismos aplicados en Inglaterra y Chile, países en los cuales el 
servicio de energía eléctrica está abierto a competencia y poseen un modelo de mercado 
similar al colombiano, para contrarrestar las prácticas restrictivas a la libre competencia 
que afecten la eficiente formación de precios en sus Mercados de Energía. 
- Interpretar los resultados obtenidos y plantear mecanismos que coadyuven a la 
formación eficiente del precio de la energía en Bolsa y a evitar prácticas restrictivas a la 
libre competencia, para beneficio de todos los agentes que interactúan en el Mercado. 
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2. Marco teórico  
2.1 Caracterización del Mercado de Energía Mayorista Colombiano 
2.1.1 Antecedentes. A finales de la década de los ochenta se generó un cambio en 
la estructura industrial del sector eléctrico a nivel mundial, siendo pionero Inglaterra en el 
Gobierno de Margaret Thatcher, con el objetivo de establecer una combinación entre 
cooperación y competencia, es decir proporcionar regulación y a la vez liberalizar el 
mercado en un campo equilibrado de juego; esta reforma fue motivada por la apertura a 
la competencia global de las economías, buscando incrementar eficiencia a través de 
innovación tecnológica en el campo de la generación de energía eléctrica; lo anterior 
tiene un peso preponderante en las economías en desarrollo en las cuales el crecimiento 
económico y el consumo de electricidad van directamente ligadas y para ello es necesario 
invertir en nueva potencia eléctrica a medida que aumente la demanda, requiriendo la 
participación del sector privado en estas inversiones. Este nuevo esquema del sector, 
contiene las siguientes características: Identifica y separa las actividades del sector de las 
que obligatoriamente son monopolio (como lo es el caso de la distribución de energía) de 
las que pueden desarrollarse en un mercado abierto a competencia (la generación y 
comercialización de energía). Crea y establece un mercado en el cual se forman los 
precios de generación, es decir los generadores pueden competir ofreciendo su energía al 
mejor precio y los consumidores pueden elegir.  
Debido a los grandes cambios mundiales y a las crisis energéticas presentadas, el 
Mercado de Energía Mayorista Colombiano (MEM), inició operación el 20 de Julio de 
1995, como consecuencia de profundas transformaciones que ayudaron a fortalecer el 
sector energético, el cual para la época (finales de 1994) se encontraba colapsado a raíz 
de un modelo de desarrollo Estatal totalmente agotado, soportado en transferencias, 
avales de la Nación para financiar la expansión, y créditos de la Banca Multilateral (BID-
BM). La crisis fiscal de la Nación y la reorientación de los créditos de la Banca 
Multilateral hacia salud y educación, acabaron con el modelo de desarrollo Estatal para el 
sector energético. De manera adicional el Gobierno de turno empleó la tesis del 
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sobredimensionamiento de la capacidad instalada del sector eléctrico (30% – 40%), para 
aminorar el efecto del sector sobre las finanzas de la Nación, llevando al caos los 
proyectos de expansión y mantenimiento, requeridos para atender de manera eficiente las 
necesidades de energía en momentos de Fenómeno del Niño (condiciones de hidrología 
extrema); situación que ocasionó el racionamiento de 1992. Esta situación coyuntural 
desencadenó en profundas reformas en el sector eléctrico colombiano, jalonadas a su vez 
por el nuevo desarrollo del ámbito internacional con la política de apertura económica, lo 
que permitió la inclusión de nuevos capitales para la participación privada, inicialmente 
en la expansión, con miras a garantizar la atención de la demanda y aumentar la calidad 
del servicio de energía, a unos costos razonables. 
Por lo anterior, El Congreso fundamentado en las facultades que le otorgaba la 
Constitución de 1991, en el año de 1994 promulgó las leyes 142 de Servicios Públicos 
Domiciliarios y 143 de Electricidad o Ley Eléctrica, las cuales se convertirían en pilares 
fundamentales para el funcionamiento del sector, abriendo las puertas a la participación 
privada en toda la cadena de valor, con el establecimiento de la regulación independiente 
y a introducción de la competencia en generación y comercialización, así como los 
principios de operación comercial en transmisión, y distribución, entre los aspectos más 
importantes de la reforma. Se creó un mercado mayorista que busca la formación de 
precios a mínimo costo, mediante declaraciones de cantidades y costos de cada generador 
(una subasta). Para propender por la transparencia en el desarrollo del mercado, el Estado 
crea en el año de 1995, un ente de Regulación (hoy, Comisión de Regulación de Energía 
y Gas – CREG), y un operador y administrador del Sistema Interconectado Nacional, 
(hoy, XM-Expertos en Mercados). Esta reforma permitió la introducción de un modelo de 
mercados en competencia para la prestación del servicio de energía eléctrica en Colombia 
y el manejo y control de un recurso tan particular como lo es la electricidad que a 
diferencia de los mercados de otro tipo de recursos, no puede almacenarse y se encuentra 
a disposición en un mercado totalmente entrelazado que recibe el nombre de Sistema 
Interconectado Nacional (SIN), en el cual las decisiones de cualquier agente 
interviniente, pueden afectar el funcionamiento de todo el sistema.  
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A pesar del esfuerzo realizado por el Estado para optimizar el manejo de la 
energía eléctrica, las características especiales de este recurso ocasionan que los 
mercados de energía mayorista sean imperfectamente competitivos. 
2.1.2 Estructura del Mercado de Energía Mayorista Colombiano – MEM. La 
estructura del Mercado de Energía Colombiano esta integrada por la interacción entre los 
procesos de generación, comercialización, distribución y transmisión de energía, el 
administrador del sistema y los clientes como se muestra en la figura 1.; esta estructura 
propende por el suministro confiable de la energía eléctrica a los usuarios finales a través 
de una cadena productiva (Figura 2). 
 
Fuente: XM 
Figura 1. Estructura del mercado de energía mayorista colombiano. 
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Fuente: XM 
Figura 2. Cadena productiva. 
El Mercado de Energía Mayorista Colombiano, en adelante MEM, posee un 
estructura adicional que es llamada la estructura institucional la cual como se muestra a 
continuación es la encargada de la dirección, planeación, regulación, administración, 
control y vigilancia de las transacciones y procesos contractuales que de allí se deriven 
(Figura  3). 
 
Fuente: XM 
Figura 3. Estructura institucional del sector eléctrico. 
EVALUACIÓN DEL COMPORTAMIENTO DE LA COMPETENCIA 27 
 
2.1.3 Generación de energía eléctrica. Para el desarrollo del objeto de estudio 
del presente documento, el enfoque esta principalmente orientado hacía la actividad de 
generación de energía, la cual en Colombia es desarrollada a través de los siguientes tipos 
de plantas:  
Centrales hidroeléctricas: Representan un 64% de la generación actual del país. 
“Una central hidroeléctrica es aquella que utiliza energía hidráulica para la generación de 
energía eléctrica. En general, estas centrales aprovechan la energía potencial que posee la 
masa de agua de un cauce natural en virtud de un desnivel, también conocido como salto 
geodésico. El agua en su caída entre dos niveles del cauce se hace pasar por una turbina 
hidráulica la cual transmite la energía a un generador donde se transforma en energía 
eléctrica” (XM - Expertos en Mercados). Este tipo de centrales puede clasificarse en:  
Filo de agua: También denominadas centrales de pasada, utilizan parte del flujo de 
un río para generar energía eléctrica. Operan en forma continua porque no tienen 
capacidad para almacenar agua, no disponen de embalse. Aprovechan el agua disponible 
en el momento para mover una turbina acoplada a un alternador, la cual esta limitada a la 
capacidad instalada. En estos casos las turbinas pueden ser de eje vertical, cuando el río 
tiene una pendiente fuerte u horizontal cuando la pendiente del río es baja. 
Embalses: Es el tipo más frecuente de central hidroeléctrica. Utilizan un embalse 
para reservar agua e ir graduando el agua que pasa por la turbina. Es posible generar 
energía durante todo el año si se dispone de reservas suficientes. Requieren una inversión 
mayor. 
Cadena: Cuando el recurso hídrico es aprovechado por varias centrales de 
generación, que tienen una ubicación en cascada. 
Centrales térmicas: Representan el 33% de la generación del país, produciendo 
electricidad a partir de la combustión de carbón, gas, fuel oíl o ciclo combinado. En este 
caso se quema el combustible para calentar grandes calderas de agua y producir vapor de 
agua, éste vapor a alta presión es disparado contra las aspas (álabes) de grandes 
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generadores, moviéndolos y produciendo la energía mecánica necesaria para convertirla 
posteriormente en energía eléctrica. 
Central eólica: Representa el 0.07% de la generación del país; es el viento en este 
caso quien mueve las aspas de una especie de molino y estas mueven (entregan energía 
mecánica) a un generador para producir electricidad. 
Cogeneradores: Representa el 2,93% de la generación del país; la cogeneración es 
el procedimiento mediante el cual se obtiene simultáneamente energía eléctrica y energía 
térmica. La ventaja de la cogeneración es su mayor eficiencia energética ya que se 
aprovecha tanto el calor como la energía mecánica o eléctrica de un único proceso, en vez 
de utilizar una central eléctrica convencional y para las necesidades de calor una caldera 
convencional.  
2.1.3.1 Análisis de la actividad de generación. El sector eléctrico colombiano, 
antes de las profundas transformaciones acontecidas desde 1994, venía con un régimen 
de propiedad y gestión Estatales, el cual no contemplaba estímulos al desempeño y 
demandaba enormes recursos del Presupuesto Público Nacional, requeridos con urgencia 
en otros sectores como el de la salud y la educación. Este modelo colapsó, ya que de 
manera adicional no pudo asegurar el abastecimiento de la demanda de energía nacional, 
ante la llegada del fenómeno de sequía (fenómeno del Niño), durante el periodo 1991-
1992, lo cual obligó a racionar el consumo de energía eléctrica en el país de manera 
significativa (25% del día en horas de máxima demanda) y contribuyó a un aumento 
desmesurado del endeudamiento del Gobierno, ya que introdujo presiones de gasto en la 
medida en que la demanda de energía crecía y se requerían ampliaciones de capacidad 
instalada. Lo anterior sin contar con que los prestadores del servicio no tenían dentro de 
sus objetivos principales los temas de calidad y confiabilidad, y que la gran mayoría de 
las empresas no eran viables financieramente.  
Ante esta situación y con la urgencia de realizar un cambio radical en el modelo 
de prestación del servicio, se impulsaron desde el Congreso leyes que facilitaron su 
transformación, cuyo pilar fundamental fue la entrada en vigencia de la Constitución 
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Política del año 1991, en la cual se consagró el derecho a la prestación eficiente de los 
servicios públicos domiciliarios y se fijaron plazos perentorios al Gobierno para 
desarrollar el régimen legal correspondiente. En adición y durante el año 1994 se 
expidieron las leyes 142, o ley de servicios públicos domiciliarios y 143 o ley eléctrica, 
las que definen el régimen general de los servicios públicos domiciliarios y el de la 
energía eléctrica, respectivamente. 
En la ley 142 de 1994, específicamente en su artículo 14.25, se define el servicio 
público domiciliario de energía eléctrica como: “Es el transporte de energía eléctrica 
desde las redes regionales de transmisión hasta el domicilio del usuario final, incluida su 
conexión y medición”. Aclara que también se aplicará esta Ley a las actividades 
complementarias de generación, de comercialización, de transformación, interconexión y 
transmisión. Este marco legal, fue complementado con la ley 143 de 1994, la cual 
establece el régimen de las actividades de generación, interconexión, transmisión, 
distribución y comercialización de electricidad, que se denominan actividades del sector. 
Las citadas reformas abrieron las puertas a la participación privada en toda la 
cadena de valor de la prestación del servicio público domiciliario de energía eléctrica, 
introduciendo competencia en las actividades de generación y comercialización. En este 
contexto se define la actividad de generación como aquella consistente en la producción 
de energía eléctrica a partir de diferentes fuentes, y cuyo destino es la venta para el 
consumo por parte de los usuarios. De igual manera se define al agente generador como 
aquella persona natural o jurídica registrada ante el Administrador del Sistema de 
Intercambios Comerciales (ASIC), que produce energía eléctrica y que tiene por lo 
menos una central conectada al Sistema Interconectado Nacional (SIN) (Glosario 
Energético – ISA Interconexión eléctrica S.A. E.S.P. ) 
Actualmente Colombia cuenta con 44 agentes generadores, de los cuales el 84% 
de la capacidad instalada corresponde a 6 generadores: ENDESA (Emgesa), EPM, 
ISAGEN, GECELCA, COLINVERSIONES (EPSA), AES (Chivor); esta situación de 
oligopolio y el posible abuso del poder de mercado, es lo que llama la atención de las 
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autoridades de vigilancia y control del sector, lo cual será desarrollado a profundidad más 
adelante. 
A pesar de estar concentrada en 6 empresas, dicha actividad ha cumplido 
satisfactoriamente con su objeto principal, es decir suministrar con seguridad, calidad y 
confianza la energía eléctrica demandada; como muestra de lo anterior, para el año 2009, 
(Figura 5: Participación por empresas en la generación de energía en Colombia y la 
asignación de ENFICC), la generación de energía eléctrica total fue de 55.985 GWh, 
frente a la demanda del mismo año, que según información emitida por XM – Expertos 
en Mercados, se estableció en 54.623 GWh, superando ésta en un 102%. Se puede 
evidenciar que gracias a la nueva estructura de mercado implementado a partir del año 
1995, se ha promovido la participación de agentes privados en la actividad de generación 
de energía, quienes en la actualidad suministran un 35% aproximadamente de la 
generación total del Sistema Interconectado Nacional, lo cual es una cifra alentadora, 
pero que debe incrementarse para procurar por que dicha actividad se ejecute con un alto 
nivel de independencia, sin injerencia de entes estatales, relegando el papel de éstos a la 
vigilancia, seguimiento y control, de tal manera que sean las leyes del mercado, las que 
rijan la actividad. 
La actividad de generación cuenta con la infraestructura y recursos necesarios para 
garantizar la atención de la demanda y el respaldo a la misma, bajo condiciones de 
coyuntura energética (aproximadamente 11 Termoeléctricas y más de 45 hidroeléctricas), 
sin tener en cuenta el actual plan de expansión que estructura el Ministerio de Minas y 
Energía a través de la Unidad de Planeación Minero-Energética (UPME) para el período 
2010-2024. De igual forma la ubicación geográfica de Colombia, le brinda la ventaja de 
contar con recursos hídricos abundantes con una disponibilidad de agua de 33.630 m3 al 
año por persona, que supera cinco veces la disponibilidad promedio del mundo que se 
encuentra en 7.700 m3; posee un comportamiento de precipitación histórica anual de 
3000 mm promedio al año, comparada con el promedio de lluvias a nivel mundial que se 
ubica en 900 mm (IDEAM); en cuanto a carbón y gas, de conformidad con información 
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suministrada por la UPME, Colombia cuenta con grandes reservas de estos recursos, 
sobre todo en la parte de la Costa Atlántica y la meseta Cundiboyacense.  
Por lo anterior, Colombia actualmente cuenta con el soporte de una actividad de 
generación sólida tanto en los recursos que posee, como en su infraestructura, pero a su 
vez debe fortalecer la planeación en lo referente a la generación, con el fin que los 
cambios climáticos no generen un riesgo de desabastecimiento de recursos para otorgar 
una atención oportuna y confiable al suministro de la demanda; al igual que el riesgo que 
se genera al encontrar una alta concentración de generadores, de los cuales dependa el 
suministro; este último punto como foco central de nuestro estudió se desarrolla a 
continuación.  
2.1.3.2 Mercados a través de los cuales los agentes generadores atienden la 
demanda de energía en Colombia. Los agentes de esta actividad compiten por la 
atención de la demanda, en los siguientes mercados:  
2.1.3.2.1 La bolsa de energía. Las bolsas de energía (que en realidad son un 
mercado de corto plazo o del día siguiente) nunca alcanzan a reflejar las contingencias 
reales; es decir, los precios no contienen toda la información que contienen en mercados 
estrictamente competitivos y que guían así, el proceso de toma de decisiones de todos los 
agentes. Los modelos de asignación centralizada compilan información sobre la demanda 
total del sistema, sobre las condiciones de red, la disponibilidad y los costos de 
producción de cada unidad generadora. Con esta información determinan, para un 
período de tiempo suficientemente corto (usualmente 1 hora), cuales unidades producen y 
cuanto produce cada una, de forma que se minimice el costo total de atender la demanda 
durante este período. Este modelo por declaración de costos (Bolsas) busca la 
minimización de costos para atender la demanda total de un sistema, usando el 
mecanismo centralizado, pero convirtiéndolo en una subasta. Se pide a cada generador 
que declare las cantidades y los costos de producción por unidad producida (a 
determinadas horas del día). En el caso de las plantas térmicas, los costos de producción 
están asociados a los costos del combustible y en el caso de las plantas hidráulicas, los 
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precios deben reflejar el costo de oportunidad del agua, el cual depende específicamente 
de la escasez o abundancia de este recurso que posea el agente al momento de realizar la 
oferta. Para ambos es permitido involucrar al momento de realizar la oferta, la percepción 
de riesgo que tengan en relación con la operación. Con esas declaraciones, el operador 
del sistema construye una curva de oferta, ordenando los recursos de manera ascendente 
de precios (por mérito económico). El precio correspondiente al cruce de la curva de 
oferta con la cantidad demandada (una línea vertical, en caso de que no haya 
participación activa de los consumidores) es el precio de Bolsa que se paga de manera 
uniforme a las cantidades producidas por período, como se muestra en la figura No. 4 
(CSMEM - FEDESARROLLO, 2009). 
 
Fuente: CSMEM - FEDESARROLLO, 2009. 
Figura 4. Precio de bolsa. 
2.1.3.2.2 Mercado de contratos (regulado y no regulado):. Como segundo 
modelo se tiene las negociaciones bilaterales de largo plazo, las cuales se realizan sin la 
intervención de un ente centralizado que maneje la asignación de precios y cantidades 
para todo el sistema. En estos modelos tienen un papel trascendental los intermediarios y 
las plataformas de información y transacción, ya que se necesita mucha coordinación; lo 
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anterior facilita la negociación continua de instrumentos bilaterales de compra, venta y 
cobertura para distintos plazos.1 
Mercado Regulado: Es el mercado de energía eléctrica en que participan los 
usuarios que por su nivel de consumo, tanto de energía como de potencia, poseen tarifas 
reguladas. (Fuente: R. CREG-024-1995; Art. 1). 
Mercado No Regulado: Es aquel en el cual los usuarios o consumidores superan 
un limite de consumo, y debido a esto no están sometidos a las tarifas reguladas por la 
CREG, sino que pueden negociar libremente la tarifa de suministro de electricidad con el 
comercializador que deseen. La CREG por medio de resoluciones establece los límites 
mínimos de consumo necesarios para acceder a esta condición. 
Dichos límites al inicio del mercado se ubicaban en 2 MW y pasaron a 1 MW en 
1997. A partir de 1998 se introdujeron los límites en energía además de los de potencia, 
fijándose en 0.5 MW en potencia y 270 MWh-mes en energía. Actualmente, para ser 
considerado Usuario No Regulado, se requiere tener una demanda promedio mensual de 
potencia durante seis meses, mayor a 0.1 MW, o en energía de 55 MWh-mes en 
promedio durante los últimos 6 meses. Este mercado representa en la actualidad 
alrededor del 25% de la demanda total del Sistema Interconectado Nacional 
(Electrificadora de Santander S.A. E.S.P.). 
Colombia se encuentra en un modelo centralizado, cuya decisión fue fuertemente 
influenciada por los asesores del momento de implementación del mercado, que eran de 
origen Británico y asumieron el modelo que manejaba Inglaterra, lo cual a la vista de 
todos los participantes fue la mejor opción; la gran diferencia se fundamenta en que la 
fuente de generación preponderante en Colombia es la hidráulica por lo que el cálculo de 
                                                 
1 Esta sección se basa en el estudio del Mercado de energía Mayorista efectuado por FEDESARROLLO y el 
Comité de Seguimiento del Mercado de Energía Mayorista (SSPD)- (CSMEM - FEDESARROLLO, 2009) 
EVALUACIÓN DEL COMPORTAMIENTO DE LA COMPETENCIA 34 
 
la oferta se convirtió en un proceso de aprendizaje complejo; estas y otras situaciones 
ocasionaron que se introdujera un tercer mercado y por ende otro modelo de 
participación, el cargo por capacidad, actualmente llamado cargo por confiabilidad. 
2.1.3.2.3 Cargo por Confiabilidad. Este modelo esta fundamentado en la 
implementación de una herramienta de cobertura de riesgo llamada en sus inicios “cargo 
por capacidad”, que en el año 2006 fue modificado a través de la Resolución CREG 071 
de 2006, transformándolo en “Cargo por Confiabilidad” y convirtiéndolo en un 
mecanismo de subastas utilizado por el Estado para que los generadores recibieran una 
prima por generar confianza y respaldo (energía en firme) en el Sistema Interconectado 
Nacional - SIN, demostrando su capacidad y disponibilidad de generación en situaciones 
de hidrología extrema o cuando el sistema lo necesite para mitigar el riesgo de posible 
racionamiento de la energía.  
El mercado de generación puede agregar información dispersa y útil para 
inversionistas, operadores y consumidores si los precios reflejan el comportamiento de 
los factores que intervienen en el mismo; es decir aquellos que afectarían el precio de la 
electricidad debido a la influencia directa que tienen en el costo directo o de oportunidad. 
Entre ellos, los más importantes son los relativos a los insumos (por ejemplo, 
combustibles), lo relativo a la abundancia o escasez de la hidrología y/o el gas natural, la 
relación oferta demanda (ejemplo, “margen de reserva”) y la tasa de cambio, que afecta el 
precio de la materia prima, como es el caso del precio internacional del carbón para 
plantas térmicas a base de este mineral. Otros factores que inciden son los específicos, 
tales como el estado de la red (que incide en el costo de las restricciones, las cuales se 
generan por indisponibilidad o insuficiencia de activos de transporte, ocasionando 
atrapamientos de energía y la adición de nuevas líneas de transmisión). De igual forma, la 
regulación puede impactar de manera importante la formación de precios al introducir 
incentivos o cambiar aquellos existentes. Un ejemplo de esto es el Cargo por 
Confiabilidad que cambió sustancialmente los incentivos en generación (Comité de 
Seguimiento Mercado de Energía Mayorista). 
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El MEM Colombiano es un sistema hidro-térmico donde los precios ofertados se 
basan en la producción térmica, aun cuando esta no sea la predominante, ya que son estos 
los que proporcionan el precio techo de la oferta por sus costos de combustible, 
permitiéndole a los generadores hidráulicos un margen de movilidad suficientemente 
amplio para fijar sus precios. Las variaciones de precio están determinadas por la 
disponibilidad de agua y combustible actuales y futuros. Esta visible incertidumbre 
siempre se ha tenida en cuenta por parte del Estado a través de la CREG y los entes de 
control y vigilancia a través de la Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios, 
por lo que en el año 2006 se creó el Comité de Seguimiento al Mercado de Energía 
Mayorista - CSMEM. 
A partir del segundo semestre del año 2008, se intensifico el estudio de una 
posible presencia de poder de mercado en el comportamiento de los generadores, en 
particular en el mercado de contratos para el segmento no regulado, lo cual a la fecha no 
ha podido ser confirmado y presenta gran dificultad para evidenciar el comportamiento 
anti-competitivo, ya que también debe tenerse en cuenta la interacción natural de los 
factores que intervienen en la determinación del precio de oferta como lo son el costo de 
los insumos, los cambios regulatorios, los problemas de diseño de la estructura del 
mercado o los cambios climáticos específicos.  
En el estudio adelantado por Fedesarrollo durante el 2009, se expone que el 
Comité de Seguimiento del MEM (CSMEM) es consciente de las dificultades de 
establecer en forma contundente esta existencia…..“Esta tarea es aún más compleja en un 
sistema dominado por recursos hídricos. Incluso detectar la intención de un 
comportamiento anti-competitivo por parte de un agente es particularmente complejo, 
porque el costo de oportunidad del agua, principal elemento del costo marginal de 
generación de las plantas hídricas, lo determinan las expectativas futuras del precio de la 
energía eléctrica, lo que crea una circularidad en la relación entre costos y precios”….. 
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2.2 Estructuras económicas de mercado 
2.2.1 Antecedentes. Desde el punto de vista histórico, la formación de los 
mercados se genera en el aporte que realizó el economista y filosofo escocés Adam 
Smith, quien en el año de 1776 con su obra “La riqueza de las naciones” desarrolla la 
teoría de economía política, en la cual critica fuertemente el sistema mercantilista 
utilizado en la época y determina como principio del bienestar social, el crecimiento 
económico a través de la profundización de la división del trabajo en el desarrollo de los 
mercados. Este fue un incipiente inicio de la estructuración de los mercados como se 
conocen en la actualidad.  
Los economistas han desarrollado cuatro modelos básicos de estructuras del 
mercado, con el fin de realizar predicciones en los mismos y el comportamiento de 
productores y consumidores, los cuales se enfocan en la competencia y se basan en 2 
principales características (Paul Krugman & Olney, 2008):  
El número y tamaño de productores y consumidores que existe en el mercado 
La diferenciación de los bienes ofrecidos. 
El enfoque hacía la competencia, entendiendo la palabra competencia desde su 
origen, que proviene del latín “compêtere: aspirar, ir al encuentro de” (etimologias de 
chile), y aplicado al tema, se refiere a la existencia de un gran número de empresas o 
personas las cuales realizan una oferta y venta de un producto (oferentes), en un mercado 
determinado en el cual también existen personas o empresas denominadas consumidores 
(demandantes), las cuales según sus preferencias compran o demandan los productos a 
los oferentes. 
2.2.2. Estructuras de competencia. A continuación se realiza una breve 
descripción de las estructuras vigentes, clasificadas de acuerdo con la competencia 
existente en: Competencia perfecta y competencia imperfecta. 
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Competencia perfecta: se refiere a aquella en la cual el número de personas o 
empresas que ofrecen y demandan un determinado producto es extensa y propende al 
equilibrio; esta cantidad es tan grande que dicho número se puede considerar infinito, así 
mismo, no existen barreras a la entrada de nuevos oferentes del mismo producto y de esta 
forma ningún oferente o demandante tiene control sobre el mercado ni sobre el precio con 
el cual se negocia el producto, ya que la cantidad que cada uno aporta a la cantidad total 
del producto negociado es tan insignificante que se hace imposible tener control sobre el 
precio y la cantidad de producto negociada. En este caso, tanto los productores como los 
consumidores serían “tomadores de precios” porque aceptan y negocian con los precios 
que se presenten en el mercado para los diferentes bienes. Tendríamos, entonces, un 
mercado perfectamente competitivo, que se presenta más como un desarrollo teórico que 
como una situación real (Banco de la Republica de Colombia). Los mercados en 
competencia perfecta permiten obtener una distribución óptima de los recursos 
maximizando el bienestar de la sociedad; en este sentido un elemento de diseño básico de 
un mercado de electricidad competitivo es la multiplicidad de oferentes y la reducción de 
la intervención del Estado a las funciones de regulación, vigilancia y control. 
Competencia imperfecta: Los economistas denominan competencia imperfecta, a 
aquella situación en la que, aunque las empresas compiten, poseen poder de mercado 
permitiéndoles influir en el precio de oferta; en esta situación se presentan las siguientes 
estructuras:  
El monopolio: Este es el caso en el cual, para un producto, un bien o un servicio 
determinado, solo existe una persona o una sola empresa (monopolista) que produce este 
bien o servicio. Se debe tener en cuenta que este bien o servicio no tiene un sustituto; es 
decir, ningún otro por el cual se pueda reemplazar sin ningún inconveniente, por lo tanto, 
este producto es la única alternativa que tiene el consumidor para comprar.  
Competencia monopolística: En este tipo de competencia, existe una cantidad 
significativa de productores actuando en el mercado sin que exista un control dominante 
por parte de ninguno de estos en particular. La cuestión clave en este caso es que se 
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presenta una diferenciación del producto; La competencia, entonces, no se dará por 
precios sino, por la calidad del producto, el servicio durante la venta o posventa, la 
ubicación y el acceso al producto, la publicidad y el empaque, etc. Otra característica 
para destacar de la competencia monopolística es la de la fácil entrada y salida a la 
industria por parte de los productores. Un gran número de productores de un bien 
determinado permite que las empresas no necesiten grandes cantidades de dinero, ni un 
gran tamaño, para competir; los costos, sin embargo, se pueden incrementar por la 
necesidad de buscar diferenciarse de los demás competidores.  
El monopsonio: Éste implica un análisis del poder del mercado, no analizado 
desde el punto de vista de los productores, sino desde el de los compradores. El 
monopsonio aparece cuando en un mercado existe un único comprador. Éste, al ser único, 
tiene un control especial sobre el precio de los productos, pues los productores tienen que 
adaptarse de alguna forma a las exigencias del comprador en materia de precio y 
cantidad. Esto le permite al comprador obtener los productos a un precio menor al que 
tendría que comprarlo si estuviera en un mercado competitivo. 
El oligopsonio: en el cual, en un mercado, no existe un solo consumidor, sino un 
número pequeño de consumidores en los cuales se deposita el control y el poder sobre los 
precios y las cantidades de un producto en el mercado. Por lo tanto, los beneficios se 
concentrarían en los consumidores, pero no en los productores, los cuales ven empeorar 
su situación al no recibir un precio razonable por los productos que elaboran (Banco de la 
Republica de Colombia; McCONNELL, 1997).  
El oligopolio: Este caso se da cuando existe un número pequeño de empresas de 
un mismo sector, las cuales dominan y tienen control sobre el mercado. A diferencia del 
monopolio, donde una sola empresa fija el precio del mercado, en el oligopolio la fijación 
de precios se realiza considerando que las acciones de una empresa influyen en los 
beneficios de otra;  
2.2.3. Características del oligopolio. Es el oligopolio (del griego oligo=pocos, 
polio=vendedor) la estructura dominante que encontramos en todas las economías, bajo la 
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cual se centra el desarrollo del Mercado de Energía Colombiano, reflejado en la 
capacidad que tienen algunos agentes para influir en el precio de cierre del mercado. En 
este esquema de oligopolio la demanda es pasiva y la oferta es activa, ya que la oferta se 
realiza escalonadamente o por bloques determinados por el tamaño y la tecnología de las 
plantas.  
El oligopolio se identifica cuando existen pocas empresas en un sector económico, 
con una relación de interdependencia estratégica entre ellas, causada comúnmente por la 
existencia de barreras de entrada como altos costos, normatividad y reglamentos que no 
lo permitan, o que pocas posean la tecnología más avanzada. Las empresas oligopólicas 
toman decisiones y se comportan de distintas formas dependiendo de lo que consideran 
que van a hacer sus rivales, así como del conocimiento que tienen de ellas y del mercado 
en su conjunto (Sánchez, 2006). 
La versión más sencilla del oligopolio es la que se presenta cuando en el mercado 
solo hay 2 empresas que ofertan un bien o servicio, la cual se denomina duopolio y los 
participantes se denominan duopolistas. Algunos autores, como Cournot, Bertrand, 
Chamberlin y Stackelberg, establecieron las teorías modernas del oligopolio, enfocando 
su estudio en la formación de los precios en un mercado con un número reducido de 
competidores; a continuación se exponen sus modelos (Vives, 2001):  
Cournot (1838): Estudió la posibilidad de colusión y la conexión entre oligopolio 
y competencia perfecta, argumentó que los precios también se podían determinar en 
condiciones de rivalidad oligopolística; definió que el equilibrio en la interacción de 
oferta y demanda se alcanza cuando cada empresa decide un nivel de producción que 
maximiza sus beneficios, dados los volúmenes de producción de las empresas rivales, 
enfocando su teoría en competencia en cantidades de oferta. 
Bertrand (1883): Proclamó que la decisión óptima para los oligopolistas era la 
colusión, argumento que en condiciones de mercado de producto homogéneo considerado 
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por Cournot, la estrategia importante para la empresa es el precio y no la cantidad en la 
producción, logrando el equilibrio de Nash (1951).2 
Chamberlin (1933): Propuso que existe una tendencia de los oligopolios a actuar 
como si existiera una colusión entre ellos, lo que implica una tendencia hacia la fijación 
de precios de monopolio.  
Stackelberg (1934): Este modelo describe el caso en el que una empresa se da 
cuenta que puede influir en la conducta de la otra a través de sus decisiones de 
producción, en esta situación la primera se comporta como empresa dominante o líder y 
la segunda como seguidor. 
Los anteriores autores han tenido como una fuente permanente de preocupación 
dentro de la estructura del oligopolio, la posibilidad de colusión entre productores; en este 
aspecto, Cournot consideraba que este tipo de acuerdos solo podía mantenerse por medio 
de un compromiso formal, para que los demás integrantes no se inclinarán hacía la 
trampa. Chamberlin pensó en el uso de estrategias de penalización contra las empresas 
que no respetasen el acuerdo, exponiendo este comportamiento como posible y natural 
dentro de la estructura económica. Una característica del mercado oligopólico es la 
tensión entre la cooperación y el interés personal. El bienestar de un grupo monopolístico 
incrementa, si participan conjuntamente y organizan acuerdos para actuar como un 
monopolista pues así pueden producir una pequeña cantidad vendiéndola a un precio 
superior al costo marginal; por consiguiente, hay dos tipos de acuerdos que se pueden 
realizar en un mercado oligopólico: 
                                                 
2 Nash, John Forbes. Matemático norteamericano, quien en su tesis de doctorado (1951) define los equilibrios 
que hoy llevan su nombre, tratando de manera general las estrategias mixtas y demostrando que cualquier juego con un 
número finito de estrategias tiene al menos un equilibrio de Nash en estrategias mixtas. Existe un equilibrio de 
estrategia dominante cuando hay una estrategia dominante para cada jugador. 
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- Colusión: es un acuerdo entre las empresas de un mercado sobre las cantidades 
producidas o sobre los precios que van a cobrar. 
- Cartel: es un acuerdo entre un grupo de personas para actuar al unísono. 
Si las empresas de un oligopolio “eligen individualmente la producción para 
maximizar los beneficios, producen una cantidad superior a la que produciría un 
monopolio e inferior a la que produciría en competencia. El precio del oligopolio es mas 
bajo que el del monopolio, pero mas alto que el del competitivo (que es igual al costo 
marginal)” (Varela, Fenadeco, 2009).  
Esta visión de “colusión tácita” ha sido apoyada por economistas influyentes 
como Fellner (1949), Samuelson (1967), Stigler (1964), siendo este último el autor que 
devela que el mayor obstáculo a la estabilidad de los acuerdos de colusión es la 
disminución secreta de precios, es decir que cuando una empresa observa una tendencia 
decreciente en sus ventas, puede dudar sobre si es una situación normal de demanda o si 
sus rivales están violando el acuerdo de “cartel”. Esta situación depende del poder de 
mercado que cada uno ostente. 
El poder de mercado da la posibilidad, a quién lo posee, de controlar el precio 
haciendo que el mismo este por encima o por debajo del precio de equilibrio del que en 
condiciones competitivas tendría el mercado. Una u otra situación genera pérdidas de 
eficiencia y bienestar que afectan a la sociedad. El uso del poder de mercado le permite al 
grupo empresarial dominante desplazar, cuando así lo desee, a otras empresas 
competidoras del mercado. Si unido al poder de mercado, existe un vínculo entre las 
autoridades del mercado y el competidor que posee el poder de mercado la situación se 
puede tornar mucho más grave (Almonacid, Juan Jorge, 1998). 
2.2.4 Oligopolio en el mercado de energía mayorista. En el caso del Mercado de 
Energía Mayorista Colombiano, en la actividad de generación de energía eléctrica, 
almacenar la electricidad es extremadamente costoso al punto de llegar a ser imposible, 
por lo que debe existir un permanente equilibrio entre la generación y el consumo en 
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tiempo real, teniendo en cuenta la variación de la demanda a diferentes horas del día; 
adicionalmente cualquier evento o incidente que se presente en cualquier lugar de la red, 
genera un desequilibrio entre la oferta y la demanda que puede amenazar la estabilidad de 
toda la red, lo cual demuestra la fragilidad y complejidad del Sistema Interconectado 
Nacional (SIN) y la necesidad de alcanzar una coordinación casi perfecta entre los 
administradores de la red, los generadores y los consumidores del sistema, para 
proporcionar un perfecto equilibrio.  
Por lo anterior y como ejemplo ilustrativo se pueden tomar las horas de mayor 
consumo de energía, en las cuales algunas unidades generadoras presentan restricciones 
de capacidad, que incrementan el costo marginal cuando el nivel de producción se acerca 
a la capacidad máxima de la planta, convirtiendo la demanda de electricidad en una 
actividad casi totalmente inelástica a corto plazo, al igual que la oferta, teniendo en 
cuenta sus restricciones, ocasionando precios en el Mercado de Energía Mayorista 
extremadamente volátiles, mucho más si los mercados no son totalmente competitivos en 
los cuales las condiciones de oferta restringida, ubican a los vendedores en una posición 
de abuso de poder de mercado (Banco Interamericano de Desarrollo / BID, 2001). 
A continuación (Tabla 1) se relacionan las empresas que de acuerdo con la 
generación y la energía en firme por Cargo por Confiabilidad - ENFICC asignada, 
presentan la mayor participación en la generación de energía durante el año 2009, 
demostrando que la generación en el Mercado de Energía Mayorista se encuentra 
concentrada en siete empresas en Colombia (Comision de Regulacion de Energia y Gas - 
CREG), es decir que se comprueba el poder de mercado.  
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Participación por empresas en la generación de energía en Colombia y la asignación de 
ENFICC. 
Empresa
Generación 
real (GWh) Participación(%)
Participación 
acumulada
EMGESA 12,717 22,71 22,71
EPM 12,619 22,54 45,25
ISAGEN 9,260 16,54 61,79
GECELCA 6,062 10,83 72,62
COLINVERSIONES 3,558 8,54 81,16
AES CHIVOR 3,300 5,89 87,05
GENSA 1,948 3,48 90,53
OTROS 6,521 9,47 100
Empresa ENFICC (GWh) Participación(%)
Participación 
acumulada
EMGESA 13,624 21,73 21,73
EPM 12,468 19,88 41,61
GECELCA 9,184 14,65 56,26
ISAGEN 8,502 13,56 69,82
COLINVERSIONES 8,173 13,04 82,86
AES CHIVOR 2,925 4,67 87,53
GENSA 2,575 4,11 91,64
OTROS 5,249 8,37 100,01  
Fuente XM – Calculo de la CREG 
 Como se había mencionado anteriormente, no es suficiente identificar la 
existencia del poder de mercado para concluir que exista abuso de poder dominante; por 
lo tanto se hace necesario analizar los comportamientos de los agentes generadores, los 
cuales de acuerdo con estudios de la CREG, pueden utilizar diferentes variables para 
ejercer abuso de poder de mercado, como lo son las declaraciones de disponibilidad, los 
precios de oferta y los mantenimientos, entre otras. 
Los agentes generadores en particular, fijan su estrategia óptima de precios en un 
ambiente de incertidumbre, en el punto donde el ingreso marginal derivado de la 
demanda residual, iguala al costo marginal. Si todos los participantes siguen esta 
estrategia, es posible encontrar un equilibrio para el mercado en el sentido Nash, en el 
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cual la desviación del precio mayorista sobre el costo marginal en las ofertas, puede ser 
inferida con base en el índice de Lerner.3 
Por lo anterior es necesario definir los siguientes conceptos e indicadores 
manejados por el Comité de Seguimiento del MEM - CSMEM, para determinar el poder 
de mercado: 
− Demanda residual: También denominada cuota de mercado, es la curva que 
relaciona el precio de mercado con la cantidad de un bien ó servicio que una empresa 
pueda proveer. Para el caso del mercado eléctrico colombiano y en las horas en que la 
demanda de electricidad se aproxima a la capacidad de generación real del sector, cada 
uno de los generadores que participa en el mismo, enfrenta una demanda residual 
positiva, ya que su producción o parte de ella resulta imprescindible para cubrir la 
demanda del mercado, lo cual le abre la posibilidad de forzar y recibir un precio elevado 
por su producción de energía eléctrica. Este índice también llamado Índice del Oferente 
Pivotal (IOP): el término “oferente pivotal”, se refiere a aquel agente cuya oferta es 
necesaria dentro del Sistema Interconectado de Energía, para satisfacer la demanda del 
mercado, independiente de su precio de oferta; para su cálculo se compara la demanda 
residual que enfrenta el agente y la oferta del mismo; para un agente generador se 
interpretaría como la demanda que enfrentaría la planta j en la hora h y bajo el estado 
aleatorio del mercado i, y se estima como: 
DRi(P)=Qidh −SOi (P) 
Donde: 
DR: es la demanda residual a cada nivel de precio 
                                                 
3  Measuring Unilateral Market Power in Wholesale Electricity Markets: The California Market, 1998 – 2000. 
Frank Wolak  Director del Programa de Energía y Desarrollo Sostenible. Universidad de Stanford – Departamento de 
Economía – Consultor de la CREG. 
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P: es el precio de la energía 
Qd: Es la demanda total del mercado 
SO (P): es la oferta total del sistema sin incluir la oferta del agente jc 
SOJ(P) =  
Donde  
Sj(p) = Oferta de energía del agente i diferente a j 
 k = Número total de agentes en el mercado 
De acuerdo con esta definición, se dice que el agente j es pivotal si:  
 
Es decir, la cantidad ofertada por la empresa j [Sj(p)] es mayor a su demanda 
residual [DRj(p)] 
− Índice de Lerner (Lerner, Abba, 1943): Es un índice que permite determinar en 
que medida el monopolista puede imponer en el mercado, un precio superior al que se fija 
en un mercado de competencia perfecta, fue establecido por Abba Lerner en la década de 
1940. Este índice recoge la diferencia existente entre el precio de mercado y el costo 
marginal de producir el bien, respecto al precio de mercado. El valor del índice de Lerner 
puede oscilar desde 0 (para una empresa en competencia perfecta), hasta 1 (para una 
empresa monopolística) (McGraw Hill). Este índice mide el poder de mercado de un 
monopolista expresado como la desviación del precio con respecto al costo marginal, 
expresada como proporción del precio. 
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El índice de Lerner es el negativo del inverso de la elasticidad de la demanda. 
Ante demandas elásticas, el monopolista tiene poco margen para elevar sus precios 
porque las reducciones en cantidades son más que proporcionales que los aumentos de 
precios. Con demandas inelásticas, la desviación del precio sobre el costo marginal será 
mayor. Este índice está definido para elasticidades mayores a 1, porque los monopolistas 
siempre agotan el rango inelástico de la curva de demanda. El índice (Lhj) define el poder 
de mercado de la planta j en la hora h, de acuerdo con la siguiente expresión: 
Lhj=  
Donde: 
Ph es el precio ofertado por la planta h 
MC es el costo marginal 
ε es la elasticidad de la demanda residual 
Es importante aclarar que en el caso de mercados monopólicos y oligopólicos, el 
precio de equilibrio es igual al costo marginal, en el cual no existe igualdad entre 
demanda y oferta; por lo anterior si se calcula una diferencia amplia entre el precio y el 
costo marginal, se puede concluir que el agente no enfrenta competencia y tiene 
incentivos para fijar precios altos. 
El índice de Lerner es aplicado por el Comité de Seguimiento del Mercado de 
Energía Mayorista - CSMEM a los generadores del MEM, encontrando que si existe un 
alto poder de mercado, debido a la concentración de generadores, lo cual confirma que 
este mercado se desarrolla bajo condiciones de oligopolio y por el carácter hidrotérmico 
que tiene el sector de generación de energía Colombiano; lo cual no necesariamente 
demuestra que exista abuso de poder. 
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Para demostrar que exista abuso de poder de mercado, es necesario realizar un 
seguimiento de los precios ofertados por el generador, aplicar el índice de Lerner de 
manera periódica e identificar 3 condiciones específicas en los comportamientos de abuso 
de poder, tenidos en cuenta tanto en la teoría económica como en la jurídica (STOFT, 
2002): 
Demostrar que el agente cuenta con la suficiente influencia para determinar los 
precios de oferta, es decir poder de mercado. 
Que dependiendo del comportamiento de un agente generador se incremente o 
minimice el precio ofertado (ofertando por encima del costo marginal o declarando 
indisponibilidad en sus unidades de generación) 
Luego de verificar la existencia de este comportamiento, demostrar el beneficio 
económico obtenido por el agente generador. 
Este ejercicio ha sido desarrollado por el Comité de Seguimiento del MEM -
CSMEM, encontrando el cumplimiento de las 3 condiciones en las ofertas de algunos 
generadores, los cuales se encuentran bajo investigación, con el fin de permitir soportar 
dichas ofertas, sin descartar la posibilidad de la ocurrencia real de contratiempos o 
deficiencias de tipo operativo y mecánico que pudiesen haber ocasionado este tipo de 
eventos; aclarando que en la regulación atinente a ofertas, le es permitido al agente 
involucrar en su oferta la percepción de riesgo que tenga al momento de estructurarla. 
Este tema presenta gran relevancia para todos los actores involucrados en el 
desarrollo del Mercado de Energía Colombiano, por este motivo el pasado 7 de diciembre 
de 2010, se realizó el “Foro internacional de promoción de la competencia en el MEM 
Colombiano”, para lo cual la CREG, había expedido con anterioridad el Documento 
CREG 118 de Octubre de 2010 “Medidas para la promoción de la competencia en el 
Mercado Mayorista de Electricidad”, en el que presentan la propuesta Regulatoria de 
aplicar el Índice de Oferta Residual como un mecanismo ex ante para controlar el poder 
de Mercado, al igual que un procedimiento regulatorio para identificar los oferentes 
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pivótales y tomar una decisión ante la oferta del generador. En cuanto a las conclusiones 
del Foro Internacional con la participación de expertos internacionales como Peter 
Cramton, Frank A. Wolak, Nils-Henrik Von der Fehr M., mencionaron que el poder del 
mercado en Colombia tiene su origen en el diseño de la estructura del Mercado, a lo cual 
debe dársele prioridad, se debe continuar vigilando el comportamiento de los agentes y si 
es del caso generar regulaciones necesarias, las cuales deben estar estructuradas de tal 
manera que no se configuren como intervención y sean aplicables al mercado. 
Índice de Oferta Residual (IOR) : Compara la oferta residual del agente y la 
demanda total del mercado. Si la oferta residual es menor que la demanda del sistema, el 
agente es pivotal, En este caso la oferta residual se define como la oferta del mercado sin 
incluir la oferta del agente que se está estudiando. 
 
Donde:  
QD = Demanda total del mercado 
SOJ(P) = Oferta total del sistema sin incluir la oferta del agente j. 
Para el desarrollo de la presente investigación, las ecuaciones anteriormente descritas 
(demanda residual, índice de Lerner, índice de oferta residual), fueron tomadas del documento 
D-118-2010 “Medidas para la promoción de la competencia en el mercado mayorista de 
electricidad”, emitido por la Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG).  
De acuerdo con algunos artículos del mercado eléctrico, el índice de oferta 
residual es una herramienta que posee mayor efectividad que los indicadores que se 
aplican en la actualidad, debido a que tiene la característica de ser continuo, permitiendo 
identificar si un agente esta próximo a cruzar los límites de competencia regulados o si 
existe colusión entre los agentes. De igual manera permite tener en cuenta los contratos 
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bilaterales de largo plazo, lo que mejora la aproximación del índice a la situación actual 
de los agentes en la medición de poder de mercado.  
Basados en el informe No 55 del Comité de Seguimiento al MEM - CSMEM, 
derivado de la aplicación del Índice de Lerner se destacan las siguientes empresas con 
poder de mercado y se identifican empresas pivótales : 
 
Fuente: Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios – CSMEM Informe 55. 
Figura 5. Índice de Lerner mensual para horas de demanda alta. 
 
Fuente: Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios – CSMEM Informe 55. 
Figura 6. Índice de Lerner mensual para horas de demanda media. 
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Fuente: Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios – CSMEM Informe 55. 
Figura 7. Índice de Lerner mensual para horas de demanda baja. 
De acuerdo con los cuadros anteriores se observa el poder de mercado que tienen 
EMGESA y EPM, las cuales en horas de alta demanda superan el 100%, lo cual se 
interpreta como que el poder de mercado que demuestran estas empresas es tal que en 
horas de demanda alta podrían incrementar el precio de oferta con respecto al costo 
marginal en más de un 100%. 
 
Fuente: Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios – CSMEM Informe 56. 
Figura 8. Porcentaje de tiempo que cada agente fue marcador del precio de 
bolsa (febrero 2010 a enero 2011). 
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El cuadro anterior demuestra la posición que tienen las empresas EPM y 
EMGESA en la determinación de los precios de Bolsa, lo cual, retomando lo expuesto 
por Stackelberg puede interpretarse como un modelo oligopólico en el que las empresas 
en mención se comportan como empresas dominantes o lideres y el resto como 
seguidoras; pero no puede confirmarse dicha afirmación sin antes realizar las 
investigaciones del caso, que se encuentran en cabeza de la SSPD para determinar cuales 
son las causas de estas posiciones y si no corresponden a restricciones técnicas o 
ambientales, adicional de comprobar la obtención de un incremento desmesurado en sus 
beneficios económicos. 
A continuación se describen las empresas mencionadas en el informe del 
CSMEM, identificando su estructura empresarial y su capacidad instalada, lo cual 
dimensiona las causas de su posicionamiento dentro del Mercado de Energía Mayorista 
Colombiano y el poder de mercado que ostentan: 
AES Chivor: La central Hidroeléctrica de Chivor, es una compañía dedicada a la 
generación de energía en Colombia, es filial de AES Corporation (Applied Energy 
Services) compañía eléctrica líder a nivel mundial, fundada en 1981. Cuenta con una 
potencia instalada de 1000 MW, y se encuentra ubicada en la jurisdicción del 
departamento de Boyacá, región del valle de Tenza, a 160 kilómetros de Bogotá, capital 
de Colombia, representa una participación en el Sistema Interconectado Nacional del 7% 
de la generación. La construcción de esta Central en el Municipio de Santa María inició 
en el año de 1970, con un embalse llamado la Esmeralda, el cual tiene una capacidad para 
almacenar 617,73 mm3, regulado sobre el rio Batá. En 1995, la hidroeléctrica es 
transferida de Isa a Isagen en cumplimiento de la escisión contemplada en la Ley 
Eléctrica, y el 30 de diciembre de 1996 se otorgó mandato para la venta de la central 
Chivor S.A .ESP, hoy AES Chivor & Cía. SCA ESP (AES Chivor). 
Urrá S.A. ESP: La empresa Urrá S.A. ESP fue creada en el año 2000, cuenta con 
la central hidroeléctrica Urrá I, localizada en el departamento de Córdoba, al 
noroccidente de Colombia. La Nación es el mayor accionista a través del Ministerio de 
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Minas y Energía con el 97.32% del capital suscrito y pagado. El restante 2.68% está 
representado por las cámaras de comercio de la Costa Atlántica, por los departamentos de 
la Costa Atlántica, la alcaldía de Tierralta e inversionista privado. Su principal fuente de 
abastecimiento de agua es el rio Sinú y sus afluentes. Su embalse es multipropósito, es 
decir que tiene diferentes objetivos: generación de energía, regulación del caudal aguas 
abajo, acueductos y riegos, navegabilidad, control de crecientes, etc. Cuenta con una 
capacidad instalada de 340 MW, distribuida en 4 turbinas de 85 MW cada una. (Urrá 
S.A. ESP). 
Colinversiones: La Compañía Colombiana de Inversiones (Colinversiones) nace el 
8 de octubre de 2001, con una trayectoria de 91 años, ya que tuvo sus orígenes como 
Coltabaco en el año de 1919, ocupa la cuarta posición en el mercado de generación de 
electricidad del país. Cuenta actualmente con dos plantas de generación térmica 
(Termoflores y Meriléctrica), una microcentral hidráulica (río Piedras), un proyecto 
hidráulico en ejecución (Hidromontañitas), y otro proyecto térmico que ampliará la 
capacidad de generación de Termoflores (Flores IV), en el cual la Compañía está 
invirtiendo USD$188 millones. Igualmente, tiene una participación del 50,01% en la 
Empresa de Energía del Pacífico S.A. ESP (EPSA), una de las principales compañías de 
energía del suroccidente del país. (Colinversiones). Adicionalmente representa el 14% de 
la generación del Sistema Interconectado Nacional.  
Termoflores: Es una empresa generadora de energía, con sede en Barranquilla, 
cuenta actualmente con una capacidad de 441 MW térmicos a gas y está compuesta por 
tres unidades de generación:  
Flores I: con una potencia de 160 MW, en ciclo combinado, puesta en servicio en 
1993.  
Flores II: con una potencia de 112 MW, en ciclo simple, puesta en servicio en 
1996.  
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Flores III: con una potencia de 169 MW, en ciclo simple, puesta en servicio en 
1998.  
Estas dos últimas unidades comercializan toda su potencia y generación en el 
mercado de energía mayorista. Flores I y II, además de gas, también pueden utilizar fuel 
oil No 2 como combustible alterno. 
Meriléctrica: se estableció en Medellín, Colombia, en el año 1995, e inició la 
construcción de la planta en enero de 1997, en Barrancabermeja (Santander). En febrero 
de 1998, la planta se declara en operación comercial. La central esta conformada por una 
Unidad térmica a gas de ciclo simple, con una capacidad efectiva neta de 169 MW. 
Termovalle: Termovalle S.C.A. ESP es una sociedad en comandita por acciones, 
generadora y comercializadora de energía eléctrica, prestadora de servicios públicos; 
constituida en marzo de 1996. La planta está ubicada en la Zona Franca del Pacífico, 
municipio de Palmira, Valle del Cauca, posee una capacidad instalada de 140 MW, que 
opera con gas natural como combustible principal y con fuel oíl No. 2 como combustible 
alterno (ACPM). 
Planta Río Piedras: Es una pequeña central, que inició su construcción el 10 de 
febrero de 1997 y entró en operación comercial en marzo del año 2000, se encuentra 
ubicada en el departamento de Antioquia, a unos 90 km al suroeste de la ciudad de 
Medellín, en jurisdicción del municipio de Jericó. Tiene una capacidad instalada de 19,9 
MW. 
Las principales obras de la central corresponden a una captación a filo de agua, 
diseñada para un caudal de 4,0 m³/s. 
Proyecto Hidromontañitas: se encuentra ubicado en el departamento de Antioquia, 
en jurisdicción de los municipios de Don Matías y Santa Rosa de Osos. El proyecto 
aprovecha el caudal del río generado en la parte media de la cuenca hidrográfica del río 
Grande. El proyecto, que se desarrolla por la margen derecha del río Grande, posee una 
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estructura de derivación de caudales a filo de agua y conducción y casa de máquinas 
subterráneas. Tiene proyectado entrar en operación en el segundo semestre de 2011. 
Proyecto de capacidad instalada de 19.9MW. 
Con la adquisición del 50.01% de EPSA, Colinversiones cuenta entre sus activos 
de generación con la hidroeléctrica Prado, capacidad 51MW, hidroeléctrica Suarez – 
Salvajina, capacidad 285 MW, 9 hidroeléctricas en el Valle del Cauca (Alto Anchicayá, 
Calima, Rio Cali, Bajo Anchicayá, Nima, Amaime, Rumor, Riofrío I y Riofrío II), con 
una capacidad que suma 603,6 MW. (EPSA). 
EMGESA S.A. ESP: Constituida en octubre de 1997 como resultado del proceso 
de capitalización de la Empresa de Energía de Bogotá, efectuado por la sociedad de 
propiedad mayoritaria chileno-española, Capital Energía. La Compañía es filial de 
ENDESA Internacional, primer grupo eléctrico de Latinoamérica y tercero en Europa, 
presente en 11 países y tres continentes. Cuenta con diez centrales de generación 
hidráulica y dos térmicas. (EMGESA S.A. ESP).  
EMGESA presenta una participación en el Sistema Interconectado Nacional del 20%. 
- Hidroeléctricas:  
Central Charquillo: 32 Km al sur de Bogotá, capacidad instalada 19,5 MW. 
Central Paraiso: 50 Km al sur de Bogotá, capacidad instalada 276,6 MW. 
Central Tequendama: 54 Km al sur de Bogotá, capacidad instalada 19,5 MW. 
Central San Antonio: 54 Km al sur de Bogotá, capacidad instalada 19,5 MW 
(actualmente fuera del sistema). 
Central Limonar: 58 Km al sur de Bogotá, capacidad instalada 18,1 MW. 
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Central la Guaca: 70 Km al sur de Bogotá, capacidad instalada 324,6 MW. 
Central la tinta: 72 Km al sur de Bogotá, capacidad instalada 19,5 MW. 
Central la Junca: 72 Km al sur de Bogotá, capacidad instalada 19,5 MW. 
Central Guavio: 180 Km al nordeste de Bogotá, capacidad instalada 1213 MW. 
Central Betania: 40 Km al suroriente de Neiva, capacidad instalada 540,9 MW. 
- Térmicas:  
Central Martín del Corral Termozipa: 40 Km al norte de Bogotá, capacidad 
instalada 235,5 MW a base de carbón. 
Central Cartagena: Km 4 vía mamonal zona industrial, capacidad instalada de 210 
MW a base de carbón. 
EPM Generador: Fue creada hace 55 años, encabeza a un grupo empresarial 
conformado por 12 empresas, con participación accionaría en otras 8 en los sectores de 
energía y agua, y otras más en el sector de telecomunicaciones; esta organizada bajo la 
figura de empresa industrial y comercial del Estado. La capacidad efectiva neta del 
sistema de generación de EPM es de 2.597,6 MW, equivalente al 24% de la capacidad 
instalada de generación en Colombia, y está conformada por 27 centrales en operación 
(25 hidroeléctricas, una térmica y una eólica). 
 La capacidad de almacenamiento útil de agua en sus embalses (calculada respecto 
a su mínimo físico y según el Acuerdo 294 del CNO) es de 1.402,07 millones de m3, 
equivalentes a 3.099,2 GWh, que constituyen el 20.09% (en energía almacenada), de la 
capacidad de los embalses del sistema nacional (15.428,4 GWh). Estos embalses son: 
Riogrande II, Troneras, Miraflores, Porce II, Quebradona, Playas y El Peñol - Guatapé, 
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uno de los más grandes del país y el de la mayor capacidad de regulación y 
almacenamiento. (EPM)  
Hidroeléctricas: Minicentral Dolores; minicentral Pajarito; central Guatapé; 
central Guadalupe III; central Guadalupe IV; central La Herradura; central Niquía; 
central Playas; central Porce II; central La Tasajera; central Troneras; central La Vuelta; 
central Riogrande I; central La Ayurá; central Piedras Blancas;  
Termoeléctrica La Sierra  
Parque Eólico Jepírachi  
Generadora y Comercializadora de Energía del Caribe S.A ESP (GECELCA): es 
una empresa de servicios públicos mixta, colombiana, fue creada en abril de 2006, 
dándole continuidad al proceso comercial y de consolidación de la antigua Corporación 
Eléctrica de la Costa Atlántica S.A. ESP. (CORELCA), en el mercado de energía 
mayorista con sus correspondientes derechos y obligaciones, teniendo en cuenta que 
CORELCA capitalizó en GECELCA, los activos y algunos pasivos asociados a las 
actividades de generación y comercialización de energía eléctrica en el Sistema 
Interconectado Nacional, mediante el aporte en especie de los mismos y a cambio de 
acciones de GECELCA a nombre de CORELCA. Se ubica en la ciudad de Barranquilla, 
departamento del Atlántico, cuenta con una participación del mercado de generación 
nacional del 8%. 
Central Termoguajira (propia): Ubicada en el municipio de Mingueo, Guajira, está 
conformada por dos unidades turbo vapor Mitsubishi de 151 MW, con capacidad para 
generar con combustible gas y carbón.  
Central TEBSA (Contratada): En virtud al contrato de PPA (Power Purchase 
Agreement) celebrado entre CORELCA Y TEBSA, GECELCA representa ante el 
Mercado de Energía Mayorista la Cectral TEBSA, la cual cuenta con 918 MW de 
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capacidad, conformados por una planta de 791 MW en ciclo combinado y dos unidades 
turbo vapor una de 63 MW y otra de de 64 MW. (GECELCA)  
ISAGEN: En 1967, se constituye en Bogotá la empresa Interconexión Eléctrica 
S.A., la cual tras la notable trayectoria en el sector eléctrico Colombiano y luego de que 
la Asamblea de Accionistas aprueba la escisión de ISA, crea ISAGEN en el año de 1993, 
conformada por los activos de generación de ISA. ISAGEN actualmente presenta una 
composición accionaría que tiene como accionista mayoritario al Estado con el 57.66% 
(Minhacienda), el 12,94% EPM y el restante 29,4%, esta distribuido entre fondos de 
pensiones y otros; esta empresa, posee y opera cinco centrales de generación, ubicadas en 
los departamentos de Antioquia, Santander y Caldas. Tiene una capacidad instalada total 
de 2.132 MW, equivalente al 16% de la capacidad total del Sistema Interconectado 
Nacional, distribuida en 1.832 MW hidráulicos y 300 MW térmicos, ubicándola como la 
tercera generadora más grande de Colombia, lo cual la consolida como agente 
fundamental en el desarrollo de la industria de energía del país (ISAGEN S.A. E.S.P.). 
Central Hidroeléctrica Jaguas, con una capacidad instalada de 170 MW, está 
localizada en el departamento de Antioquia, sobre las hoyas de los ríos Nare y Guatapé 
Central Hidroeléctrica San Carlos: localizada en el departamento de Antioquia, 
150 km al oriente de Medellín, en jurisdicción del municipio de San Carlos, cerca al 
corregimiento El Jordán. Con más de 20 años de operación comercial, continúa siendo la 
de mayor capacidad instalada del país, con 1.240 MW. 
Central Hidroeléctrica Calderas: ubicada en el departamento de Antioquia, 
Colombia. Aprovecha las aguas de los ríos Calderas y Tafetanes, posee una capacidad 
instalada de 19,9 MW. 
Central Miel I, localizada en el municipio de Norcasia, forma parte del potencial 
hídrico del oriente del departamento de Caldas, región conformada por las cuencas de los 
ríos Guarinó, La Miel, Moro, Manso, Samaná Sur y afluentes menores como los ríos 
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Pensilvania y Tenerife. La Central tiene una capacidad instalada de 396 MW en tres 
unidades. 
Central Termocentro está ubicada en el valle medio del río Magdalena, en el 
corregimiento de Puerto Olaya, municipio de Cimitarra (Santander) y distante 
aproximadamente 5 kilómetros de Puerto Berrío (Antioquia). Posee una capacidad 
instalada de 300 MW, conformada por dos unidades turbogeneradoras a gas de 100 MW 
cada una, y una unidad a vapor de 100 MW. 
Gestión Energética S.A. ESP (GENSA): Sociedad anónima, empresa de servicios 
públicos mixta, con domicilio principal en Manizales, departamento de Caldas. Su 
principal accionista es la Nación, a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Público 
con el 90,93% del porcentaje accionario, luego de la capitalización en GENSA de la 
Central Termoeléctrica de Paipa (Termopaipa).  
Termopaipa es una central de generación de energía eléctrica a base de vapor a 
través de la combustión de carbón butaminoso pulverizado. Ubicada en el municipio de 
Paipa, departamento de Boyacá. Tiene una capacidad instalada de 321 MW distribuida en 
tres unidades propias, Paipa I, II y III y un PPA con la Compañía Electrica Sochagota 
(CES), a través de la cual representa comercialmente la Unidad Paipa IV. La unidad I fue 
puesta en funcionamiento en 1963 y cuenta con una capacidad de 31 MW, la unidad II 
empezó a generar desde 1975, con 70 MW y la unidad III genera desde 1983 con una 
potencia de 70 MW. GENSA adicionalmente tiene la representación comercial de la 
Unidad IV, propiedad de la Compañía Eléctrica de Sochagota (CES) con una capacidad 
de generación de 150 MW, construida en 1999. Si se tiene en cuenta la capacidad propia 
de GENSA sumada a la representación comercial que tiene en el mercado de Paipa IV, en 
total su capacidad instalada, así medida, equivale al 2.24% de la capacidad total del 
Sistema Interconectado Nacional. 
Lo anterior la convierte en la Central de generación a carbón más grande del país, 
aportando al Sistema Interconectado Nacional (SIN) el 52% de la energía térmica a 
carbón que se produce. 
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Termotasajero: Central de generación de energía a base de carbón, consistente en 
una unidad turbogeneradora a vapor, con una capacidad instalada de 163 MW; ubicada en 
el departamento de Norte de Santander, creada en 1981. Como parte del proceso de 
enajenación de activos de generación de energía eléctrica, adelantado por la Nación en el 
año 1996, en septiembre de ese año la central Termoeléctrica de Tasajero pasó a ser el 
principal activo de Inversiones Termotasajero S.A, que es una sociedad colombiana 
integrada por los fondos de pensiones Protección, Porvenir, Citi-Colfondos y Skandia, la 
comisionista de Bolsa Correval e inversiones internacionales. (Termotasajero S.A E.S.P.) 
De acuerdo con el seguimiento realizado por el CSMEM, luego de realizar la 
aplicación de los índices anteriormente expuestos, y analizando la estructura y capacidad 
instalada con que cuentan las empresas que se destacan por su poder de mercado, es 
evidente la existencia del oligopolio dentro del Mercado de Energía Mayorista 
Colombiano, teniendo en cuenta que todavía se nota la alta participación del Estado en 
las empresas de generación. Se destaca la participación de los inversionistas privados en 
el sector, aunque el desarrollo de la libre competencia, aún no se realice eficientemente 
debido a la existencia de una significativa concentración de poder de mercado en esta 
actividad. 
2.3 Análisis legislativo y normativo aplicable a la competencia en el Mercado de 
Energía Mayorista Colombiano 
2.3.1 Antecedentes. El Estado colombiano mediante la Constitución Política de 
1991, consagra la libre competencia como un derecho de todos que supone 
responsabilidades, principio que tiene aplicación directa en el servicio de electricidad; de 
igual forma a través de la expedición de la Ley 142 (Ley de Servicios Públicos) como la 
143 (Ley Eléctrica) establecen como principio básico para la prestación del servicio, la 
libre y sana competencia garantizando que el servicio sea prestado con mayor calidad a 
menor precio. La Ley 142 de 1994, expone en su artículo 2 “Intervención del Estado en 
los servicios públicos. El Estado intervendrá en los servicios públicos, conforme a las 
reglas de competencia de que trata esta ley, en el marco de lo dispuesto en los artículos 
333, 334, 336, y 365 a 370 de la Constitución Política, para los siguientes fines 
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…parágrafo 2.6: Libertad de competencia y no utilización abusiva de la posición 
dominante” y en la Ley 143 de 1994, …“art. 3 En relación con el servicio público de 
electricidad al Estado le corresponde: a. Promover la libre competencia en las actividades 
del sector; b. Impedir prácticas que constituyan competencia desleal o abuso de posición 
dominante en el mercado; c. Regular aquellas situaciones en que por razones de 
monopolio natural, la libre competencia no garantice su prestación eficiente en términos 
económicos”…; y en nombre de la libertad regulada, es decir el régimen de tarifas 
mediante el cual la Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG), fijará los criterios 
y la metodología con arreglo a los cuales las empresas de electricidad podrán determinar 
o modificar los precios máximos para los servicios ofrecidos. El ente en mención debe 
buscar el mecanismo más efectivo que promueva la libre competencia del MEM y la justa 
determinación de los precios de oferta de energía en la Bolsa, con el fin de construir un 
ambiente de confianza que proporcione sostenibilidad y genere una clara y efectiva 
herramienta para la correcta y sustentada formación de precios de oferta de energía en 
Bolsa. 
La Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG), ha expedido diversas 
resoluciones cumpliendo con su función de regular el comportamiento del Mercado, el 
cual era llamado Sistema de Intercambios horarios. Las primeras disposiciones para el 
funcionamiento del Mercado Mayorista de Energía se expidieron con la Resolución 
CREG 053 de Diciembre de 1994, la cual estableció los criterios necesarios para valorar 
la capacidad de generación de respaldo y algunas reglas para el funcionamiento del 
mercado mayorista de electricidad que se aplicarían a partir de la fecha de su vigencia y 
hasta el 30 de abril de 1998, lapso que comprende el período de transición hacia el 
mercado de libre competencia, conforme a lo establecido en el artículo 42 de la Ley 143 
de 1994. Las resoluciones CREG 128 de 1996 y la 042 de 1999, fijan límites en la 
participación accionaria entre empresas de actividades complementarias de generación, 
comercialización y distribución dentro de la estructura del Mercado de Energía 
Mayorista, estableciendo que ninguna empresa podrá tener más del 25% de la capacidad 
instalada efectiva de generación de electricidad en el Sistema Interconectado Nacional, 
incluyendo en esta restricción las actividades de comercialización y distribución con el 
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mismo porcentaje máximo de participación y fijando una franja de potencia, 
entendiéndose esta como el resultado de sustraer la demanda máxima promedio anual de 
energía de la disponibilidad promedio anual, como límite para el total de los megavatios 
(MW) de la disponibilidad promedio anual que tenga directa o indirectamente un agente 
generador. Por lo anterior, retomamos la peligrosa posición con respecto a la libertad de 
competencia y al papel que debe desempeñar el regulador ante empresas como EPM 
GENERADOR, con una participación del 24% y EMGESA con el 20% de la capacidad 
total instalada de la generación en Colombia, lo cual en sí no demuestra abuso de poder 
de mercado, pero si ubica a estas empresas en posiciones con un fuerte peso dentro de la 
concentración de poder de mercado que se presenta en el mismo y la posible influencia 
para la determinación de los precios de la energía en Bolsa.  
2.3.2 Resoluciones emitidas por la CREG para minimizar el impacto del 
poder de mercado y promover la libre competencia. A continuación se describen las 
resoluciones expedidas por la CREG con el fin de evitar la configuración en el Mercado 
de Energía Mayorista Colombiano de posiciones de abuso de poder de mercado:  
Resolución CREG 060 de 2007: A través de esta resolución se deroga el art. 3 de 
la resolución 128 de 1996, modificado por la resolución 042 de 1999, determinando que 
en el momento en que un agente generador presente una participación mayor o igual al 
25% e inferior al 30% y el Índice Herfindahl Hirschman4 (IHH) sea mayor o igual a 
1800, la CREG pondrá dicha situación en conocimiento de la Superintendencia de 
Servicios Públicos Domiciliarios para lo de su competencia, sin perjuicio de las acciones 
que pueda adelantar esta Superintendencia, en desarrollo de las funciones que le son 
propias; De igual manera determina como base para el cálculo del índice IHH, la 
                                                 
4 El índice Herfindahl Hirschman es una medida de uso general de la concentración económica en un 
mercado, representado en la suma de las cuotas del mercado al cuadrado de las n empresas que lo componen. En el 
sistema legal de EEUU se considera que índices de entre 1000 y 1800 puntos reflejan una concentración de mercado 
moderada. Sobre 2500 puntos se considera que el mercado es demasiado concentrado.  (CHIN, 2010). 
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sumatoria de la ENFICC de todas las plantas de la empresa en cuestión, sobre la 
sumatoria total de ENFICC del mercado. 
Cuando se cumplan las condiciones anteriormente mencionadas, el generador 
deberá poner a disposición de otros agentes la energía suficiente para que la participación 
en la actividad de generación retorne a los niveles establecidos, es decir, no supere el 
25% de participación en el mercado. 
Efectos de la resolución: Esta resolución da transparencia y promueve en forma 
directa la competitividad del sector, ya que reafirma lo expuesto en las resoluciones 
CREG 128 de 1996 y 042 de 1999, al imponer límites en la participación accionaría de 
las actividades del sector dentro de la estructura del Mercado de Energía Mayorista. 
Hasta el momento en el país no se ha presentado el caso de que un generador tenga que 
poner a disposición de otros agentes la energía suficiente para que la participación de 
cada uno no supere el 25 %, como en otros países Latinoamericanos (Chile); pero se 
generó un posible riesgo durante el año 2010, ya que se tuvo abierta la posibilidad de 
vender ISAGEN y una de las empresas interesadas en adquirirla era EPM, lo cual le 
hubiese otorgado mayor poder de mercado, superando el límite de participación en más 
del 30% en obligaciones de energía firme, permitiendo la creación de un posible 
monopolio. Dicho evento fue descartado y en la actualidad la venta de ISAGEN se 
encuentra detenida.  
Antes de tratar el desarrollo regulatorio reciente adelantado por la CREG, con 
miras a evitar el abuso de poder de mercado y el colapso del mismo que podría 
desencadenar en un racionamiento de energía eléctrica en el país, es necesario 
contextualizar la situación coyuntural por la que atravesaba el sector eléctrico 
colombiano durante el periodo Septiembre de 2009 – Julio de 2010, periodo el cual se 
efectuó una intervención directa por parte del Estado al funcionamiento del mercado. En 
el transcurso de este periodo se dieron una sumatoria de eventos, entre los cuales se 
destacan: la presencia de un fenómeno de sequía extremo, limitaciones en el transporte y 
suministro de gas empleado en la generación de energía eléctrica, sobrecontratación de 
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agentes hidráulicos, dudas del Regulador respecto a la formación eficiente del precio del 
Mercado y desconfianza hacía la respuesta oportuna que los generadores pudieran dar 
ante una situación de contingencia que pudiese desencadenar en un racionamiento de 
energía. Todo lo anterior ocasionó una percepción generalizada del Estado de que existía 
abuso de poder de mercado, que los mecanismos diseñados para que el mercado 
respondiera adecuadamente ante una situación de escasez, evitando racionamiento, no 
fuesen eficaces y que las fuentes de información que legalmente poseen la competencia 
para actuar en estos casos, tal como el Consejo Nacional de Operación (CON), no tenían 
la credibilidad suficiente, ni la contundencia en sus análisis energéticos. Ante tal 
situación se presenta crisis institucional, alimentada en gran parte por la aversión natural 
del Ministerio de Minas y Energía ante un posible racionamiento, lo cual desencadena 
una presión hacía el regulador, en cuya alta instancia tiene asiento el propio Ministerio, a 
fin de poner freno a las situaciones, que a criterio de esta institución, le generaban riesgos 
a la atención oportuna de la demanda.  
Resolución CREG 006 de 2009: Derivado de la experiencia en el proceso de 
subasta para la asignación de las Obligaciones de Energía en Firme (OEF) en el mes de 
mayo de 2008, y en compañía del experto Peter Cramton, se efectuó análisis de la 
oportunidad y confidencialidad de la información, generando la recomendación sobre la 
información que se debía revelar a los agentes intervinientes en el Mercado de Energía 
Mayorista, la cual no debía ir más allá de los precios y las cantidades totales, debido al 
riesgo de colusión implícita para exceder la ganancia por eficiencia.  
Por lo anterior a través de esta resolución se determina un periodo de 
confidencialidad de las ofertas presentadas por los generadores de 3 meses contados a 
partir de la fecha de reporte de la información, con codificación de empresas y plantas 
generadoras. 
Efectos de la resolución: Esta resolución tenía la finalidad de prevenir una 
colusión tacita, al permitir que todos los agentes generadores del mercado conocieran la 
particularidad de la oferta individual, disponibilidad y nivel de embalse y demás 
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información con la cual se generara un acuerdo de oferta. Pero esta medida debe tener en 
cuenta que para efectos de planeación debe liberarse la información correspondiente a los 
agregados del mercado, ya que puede poner en riesgo la estabilidad del sistema al no 
permitir que los agentes generadores activos tuviesen acceso a parámetros esenciales para 
estimar los requerimientos reales de energía, los recursos disponibles y las limitantes de 
orden técnico que permitiesen atender la demanda con confiabilidad. 
Resolución CREG 127 de 2009: Esta resolución suspende las directrices sobre 
manejo confidencial de información del Mercado de Energía Mayorista. A partir de la 
vigencia de la misma queda suspendida la aplicación de las normas de las Resoluciones 
CREG 006 y 015 de 2009 sobre manejo confidencial de información del Mercado de 
Energía Mayorista, con excepción de las ofertas de precios presentadas al CND por los 
agentes, las que continuarán sometidas a dichas reglas de manejo confidencial. 
 Efectos de la Resolución: Al liberar información importante inherente a los 
parámetros de operación del Mercado, el Regulador facilitó la preparación de las ofertas 
de los agentes generadores, brindándoles la oportunidad de conocer, con la celeridad 
requerida, el estado y comportamiento de las variables críticas que podrían ocasionar un 
colapso del Sistema, en términos de racionamiento de energía, de no ser consideradas en 
los análisis de riesgo que la preparación de las citadas ofertas presupone. Al mantener la 
confidencialidad de las ofertas de precios de los generadores, a juicio de la CREG, se 
impedía la colusión tacita y por ende se minimizaba el riesgo de que los precios no 
reflejaran realmente la situación de escasez que se estaba presentando.  
Resolución CREG 137 de 2009: A través de esta resolución se decreta un 
seguimiento energético permanente del Mercado y se efectúa una intervención directa 
tanto a ofertas de generadores hidráulicos como térmicos. Se decreta que la Resolución 
estará vigente, hasta que se declare la finalización del fenómeno de sequía extrema o 
fenómeno de Niño.  
Efectos de la Resolución: Al realizar un seguimiento energético permanente al 
mercado, se entra a determinar la generación requerida por tipo de tecnología, 
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dependiendo de las variables energéticas y buscando que no se degrade la confiabilidad 
del sistema. Con lo anterior se forzó a que si no se cumplían las expectativas del operador 
de sistema Centro Nacional de Despacho (CND), se intervenían las ofertas tanto de 
hidráulicos como térmicos, lo cual ocasionó que ante la situación de sequía extrema, los 
generadores térmicos tuviesen que generar obligatoriamente atendiendo la base de la 
demanda, generando una desoptimización en la formación eficiente del precio de energía.  
Resolución CREG 140 de 2009: Esta Resolución tiene la finalidad de motivar a 
través de incentivos adicionales a los agentes generadores que cumplan con el despacho 
programado. De igual forma los generadores o unidades de generación que modifiquen y 
no cumplan con su programa de despacho se les considerará una disponibilidad de cero 
(0) o la derrateada para las próximas 24 horas; adicionalmente el Centro Nacional de 
Despacho (CND), tendrá la obligación de reportar dichos agentes a la Superintendencia 
de Servicios Públicos Domiciliarios para que este ente realice las investigaciones del 
caso. 
Efectos de la resolución: A través de esta resolución se forzó a que los agentes, 
independiente de su condición operativa, tuviesen que cumplir con el programa de 
despacho sopena de verse sometidos a investigaciones y sanciones, olvidándose que en la 
operación real de este tipo de activos de generación se pueden presentar situaciones 
contingentes que indispongan una planta, sin que necesariamente signifique que exista 
una manipulación malsana del agente en este sentido. 
Resolución CREG 159 de 2009: Esta resolución elimina temporalmente, hasta que 
se suspenda el racionamiento de gas, las restricciones relativas a la confidencialidad de la 
información de las ofertas de los agentes del MEM. 
Efectos de la resolución: Ante el creciente riesgo de un racionamiento de energía 
en el país, el regulador deroga de manera transitoria la medida adoptada, relativa a 
mantener la confidencialidad en las ofertas de precios de los agentes generadores, con lo 
cual se da un claro indicio de que las medidas adoptadas eran no solo desarticuladas, sino 
inapropiadas para alcanzar el fin que se requería, ya que en una situación tan crítica como 
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la que se vivía, era muy importante contar con toda la información para que un agente 
pudiera estructurar racionalmente su oferta 
Resolución CREG 101 de 2010: A través de esta resolución la CREG, retoma la 
anteriormente definida franja de potencia (resolución CREG 042 de 1999), aclarando 
que…” ninguna persona natural o jurídica podrá incrementar, directa o indirectamente, su 
participación en el mercado de generación mediante operaciones relacionadas con 
adquisición de participación en el capital o en la propiedad o de cualquier otro derecho, o 
con cualquier otro tipo de adquisición o fusiones o forma de integración empresarial, 
cuando el total de los MW de la disponibilidad promedio anual que resulten de aplicar lo 
dispuesto en los parágrafos del presente artículo, sea superior a la franja de potencia 
calculada por la Comisión de Regulación de Energía y Gas con la información 
disponible, de acuerdo con lo definido en esta resolución”.  
Efectos de la resolución: Elimina la posibilidad de que se de una mayor 
concentración de poder de mercado en la actividad de generación, ya que se avizoraba la 
inminente compra de una empresa con capacidad instalada significativa por parte de uno 
de los agentes que se denomina como pivotal.  
Resolución CREG 138 de 2010: Esta resolución implementa nuevamente las 
reglas entorno a la disponibilidad y publicidad de la información de cantidades y ofertas 
de precios, a fin de mitigar el riesgo de colusión tacita, en que pueden incurrir los agentes 
generadores, en virtud de la característica oligopólica del mercado de la generación de 
energía. Establece que los generadores deben: Mantener y asegurar la confidencialidad de 
sus ofertas de precios, abstenerse de obtener, recibir, divulgar, utilizar o acceder de 
cualquier forma la información de ofertas de otros generadores que no haya sido 
publicada por el CND y el ASIC. De igual manera determina que las ofertas de precios 
presentadas al CND serán confidenciales hasta su publicación, la cual se podrá hacer a 
partir del primer día hábil del mes siguiente a aquel en que fueron presentadas. La 
información sobre cantidades estará disponible de inmediato. Deroga la resolución CREG 
015 de 2009.  
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Efectos de la resolución: Al disminuir el riesgo de un posible racionamiento, el 
regulador opta por volver a su tesis de hacer confidencial la información de precios de 
oferta, minimizando el tiempo de la misma, pero dejando visibles las cantidades 
declaradas como disponibles, con lo cual facilita la toma de decisiones, desde el punto de 
vista de valoración de los recursos energéticos disponibles, al momento de realizar la 
oferta.  
Al analizar las medidas tomadas por el regulador, se puede concluir que el pánico 
del Estado ante un posible racionamiento de energía, originó una serie de acciones que se 
pueden catalogar como excesivas, forzadas en parte por la situación anómala 
representada en que el Ministerio de Minas y Energía preside la Comisión de Regulación 
de Energía y Gas, y que por lo tanto las decisiones de este cuerpo colegiado que deberían 
ser totalmente autónomas, independientes e imparciales, terminan siendo influenciadas en 
contra de lo que debe ser la construcción de confianza para retener y atraer inversión 
extranjera y de los mecanismos diseñados para que el mercado opere correctamente, sin 
que se haya probado la eficacia de las mismas en pro de salvaguardar la libre 
competencia, ya que a través del excesivo desarrollo regulatorio, desarticulado y 
apresurado, no se permitió que el mercado reaccionará ante la situación coyuntural y se 
evitó el poner a prueba un mecanismo que se había considerado eficiente, como lo es el 
Cargo por Confiabilidad, para permitir la atención de la demanda en situación de escasez.  
De manera adicional las dudas del Ministerio de Minas y Energía se exacerbaron 
debido a que no tenían una fuente de información adicional, para ellos creíble, diferente a 
la del Operador del Sistema (Centro Nacional de Despacho – CND) y el Operador del 
Mercado (XM – Expertos en Mercados), ambos filiales de ISA, empresa transportadora 
de la Nación, con alta injerencia del propio Ministro en la toma de decisiones. Así las 
cosas el ente creado por ley como organismo técnico asesor, es decir el Consejo Nacional 
de Operación (CON), debido a la prohibición de difundir información sobre el 
funcionamiento del mercado existente al momento de la toma de decisiones, no fue 
contrapeso y el Ministerio de Minas por su aversión al racionamiento, deposito mayor 
confianza en el Comité Asesor de Seguimiento al Mercado y en XM, que en otras 
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instituciones del sector, lo cual parcializó las decisiones. Lo anterior se puede corroborar 
en el hecho que la hipótesis de la posible sobrecontratación de algunos agentes, sobre 
todo hidráulicos, influenció las actuaciones del Operador del Sistema, a partir de su 
relación con el Operador del Mercado y se generalizó la teoría de una posible 
subvaloración del agua embalsada, lo cual se interpretó como un abuso de poder de 
mercado por parte de los agentes hidráulicos, situación que aumentaba el riesgo de 
racionamiento e inducía al Ministerio de Minas, quien creía en esta hipótesis, a forzar, a 
través de expedición de resoluciones por parte de la CREG, un alza sostenida en el precio 
de la energía en Bolsa, tratando de que sobrepasara el precio de escasez, mecanismo que 
da vía libre a la exigencia de las Obligaciones de Energía en Firme del Cargo por 
Confiabilidad; es decir, no se dio la oportunidad a que la herramienta por ellos diseñado, 
operara libremente. Lo anterior sin detrimento que de tiempo atrás se venía insistiendo en 
la necesidad de realizar ajustes al mecanismo de confiabilidad, sobre todo en lo atinente a 
la estructuración del precio de escasez, a fin de evitar este tipo de situaciones. 
Lamentablemente el regulador no atacó con la debida oportunidad esta evidente falla.  
Finalmente quedó en evidencia que ante situaciones de escasez (hidrología 
extrema), ni el Gobierno, ni la CREG como ente regulador, confían en las señales del 
precio de la energía en Bolsa, como indicadores de la escasez relativa del recurso y que 
en su lugar, variables de tipo físico, tales como cantidades disponibles para generar, por 
ejemplo los niveles de los embalses, se convierten en el foco de atención, lo cual obliga a 
pensar en que se deben introducir ajustes al modelo de mercado empleado en el sector 
eléctrico colombiano. 
A raíz de lo expuesto anteriormente, se han planteado algunas sugerencias de 
ajustes a temas tales como: el Cargo por Confiabilidad, la determinación del precio de 
escasez, la formación de precio de energía en Bolsa, las transacciones de energía entre 
agentes, y nuevos mecanismos que eviten la proliferación de prácticas restrictivas a la 
libre competencia (abuso de poder de mercado), entre otros.  
EVALUACIÓN DEL COMPORTAMIENTO DE LA COMPETENCIA 69 
 
Dado que en la actualidad se cuenta con el marco legal que permite operar un 
sistema organizado de contratos financieros y contando con la constitución de la Cámara 
de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A. (CRCC)5, una de las propuesta que 
ha planteado el ente regulador (CREG), es la de implementar el Mercado Organizado 
Regulado (MOR), es decir un mercado de contratos de largo plazo, obligatorios para 
comercializadores de usuarios regulados y opcional para usuarios no regulados, es un 
mercado organizado para productos estandarizados (Fedesarrollo, septiembre 2009). El 
pasado 2 de Junio de 2010 fue creado el primer sistema de negociación de operaciones 
sobre instrumentos financieros derivados, cuyos activos subyacentes sean energía 
eléctrica, gas combustible, y/u otros commodities energéticos, llamado DERIVEX, cuyos 
principales accionistas son la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), XM expertos en 
Mercados, Fondo de Empleados de ISA (FEISA), Internexa S.A ESP, filial de ISA e 
Invesbolsa SAS, filial de la BVC (Derivex S.A.).  
El MOR permitirá definir un precio único de referencia, utilizando los contratos 
para revisar los costos de generación, generará un sistema de cobertura tanto para 
comercializadores como generadores para mitigar el riesgo de precio de energía en Bolsa, 
y enfocará sus esfuerzos en aumentar la contratación global de los generadores, 
desmotivando la posible manipulación de los precios de Bolsa. La CREG ha presentado 
este proyecto y aún lo tiene en estudio, debido a que existen algunas dudas tendientes a 
aclarar el hecho de que sea una subasta de un solo lado del mercado, de la ausencia de 
                                                 
5 La Cámara de Riesgo Central de Contraparte tiene como objeto social principal interponerse como 
contraparte directa y/o administrar la Compensación y Liquidación de diferentes tipos de operaciones como lo son las 
operaciones de contado, a plazo de cumplimiento efectivo o de cumplimiento financiero, repos, carrusel, transferencia 
temporal de valores, ventas en corto, simultáneas, operaciones sobre derivados, celebradas o registradas en las Bolsas, 
los sistemas de negociación, el mercado mostrador o cualquier otro mecanismo autorizado por el Reglamento de la 
Cámara (Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A. ) Esta figura se menciona en el documento CREG 
077 de 2008, en el cual se expone la propuesta de la implementación del MOR. 
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garantías de largo plazo y de la posibilidad de aplicar la limitación de suministro6 por el 
tiempo que dure el contrato, entre otras; por lo anterior este es un mecanismo de 
regulación del Mercado que posiblemente puede generar resultados positivos, pero que 
debe tener en cuenta todos los posibles escenarios para que sea utilizado como una 
herramienta útil y atractiva a los agentes.  
En cuanto a la investigación y sanciones establecidas para determinar el poder de 
posición dominante de un agente en el mercado, a partir de la expedición de la Ley 1340 
de 2009, es la Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios la única entidad 
encargada para la protección de la competencia y para ello se ha constituido el Comité de 
Seguimiento al Mercado de Energía Mayorista, a través del cual se realizan análisis 
periódicos del mercado de energía, se aplican los indicadores antes mencionados y se 
reporta dicha información para dar inició a las investigaciones a las empresas que se 
encuentran en una posible situación de abuso de poder de mercado. En este sentido se 
puede decir que a pesar de contar con la información histórica suficiente, la cual puede 
evidenciar que cualquier empresa ha jalonado los precios de la energía en una hora 
determinada, podemos concluir que es difícil determinar si el poder de mercado, que 
realmente existe, esta siendo utilizado de manera abusiva o no, y más aún es, tal vez 
inoperante que dicha situación no pueda evidenciarse y detenerse de forma anticipada 
para evitar la distorsión en el comportamiento del mercado.  
El Estado a través del ente regulador, ha tratado de mantener la normatividad con 
la que inició el MEM y a pesar de generar constantemente resoluciones que normalicen 
acciones o situaciones coyunturales, algunas de sus intervenciones han logrado 
incomodar el ambiente inversionista, generando desconfianza en el sector por la 
incertidumbre de acciones intervencionistas del mismo. Por lo anterior es necesario 
                                                 
6 La limitación de suministro se define como la pérdida del derecho al suministro del servicio público en caso 
de ocurrencia de alguna de las causales contempladas en la Ley 142 de 1994, en el Decreto 1842 de 1991, y en el 
contrato de servicios públicos. (Fuente: R. CREG-108-1997; Art. 1) 
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establecer unas políticas claras de participación en la actividad de generación y 
comercialización de energía, así como los procedimientos ex – ante y ex – post para 
determinar posibles abusos de poder, con el fin de no desmotivar la inversión del capital 
privado en el sector y promover un ambiente competitivo en el cual se genere una 
autorregulación.  
2.4 Análisis de los mecanismos implementados en los mercados de energía de Chile e 
Inglaterra para prevenir y contrarrestar prácticas restrictivas a la libre 
competencia en la actividad de generación 
2.4.1 Antecedentes. A nivel mundial, el sector eléctrico se había modelado como 
un sector regulado para la mayoría de los países, pero fue a comienzos de los ochenta y 
luego de superar la crisis del petróleo y el fracaso nuclear de los años setenta, que se 
introdujeron reformas motivadas a desregularizar y enfocadas a reestructurar la industria 
eléctrica, con el fin de promover la competencia, la cual, en este caso, es el medio para 
alcanzar los mayores logros de eficiencia.  
Los mercados de energía en todo el mundo, son mercados particulares en los que 
su producto presenta un comportamiento específico, lo anterior debido a que cumple con 
unas características únicas que no le permiten generar una estabilidad; dichas 
características son7:  
La imposibilidad de almacenamiento de la electricidad: lo cual no permite que los 
compradores o usuarios posean un inventario o una reserva del bien en momentos de 
escasez o de alza de precios. 
                                                 
7 COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS (CREG). Documento CREG 118, octubre de 2010. 
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La inelasticidad de la demanda en el muy corto plazo: Las empresas generadoras 
pueden aumentar los precios sin reducir la cantidad vendida. Existe un balance continuo 
entre oferta y demanda. 
Por lo anterior, el Mercado de Energía Mayorista es un ambiente propicio para que 
los agentes generadores ejerzan poder de mercado en situaciones de competencia baja, es 
decir, como es el caso de Colombia y de acuerdo con la aplicación de los diferentes 
indicadores (Índice de Lerner y el índice IHH) cuando se encuentra concentrado en pocos 
agentes generadores. 
A continuación realizaremos un análisis de las medidas tomadas por los mercados 
de energía de los países de Chile e Inglaterra, los cuales fueron seleccionados como 
referentes debido a que ambos fueron pioneros tanto en América Latina como en Europa 
en Mercados de Energía abiertos a competencia; lo anterior con el fin de efectuar un 
comparativo de las medidas encontradas y generar una efectiva combinación de las 
mismas. 
2.4.2 Los Mercados de Energía Mayorista en América Latina. A pesar de no 
contar con el desarrollo primermundista, América Latina ha sido la región líder en la 
reforma del sector eléctrico; Chile, en la década de los ochenta, fue el primer país en 
realizar reformas estructurales en el sector, con el fin de permitir la participación privada 
y la competencia; en los años noventa América latina tenía la mayor cantidad de 
proyectos de electricidad privados entre todos los países en desarrollo, de los cuales 
Brasil, Argentina y Colombia se encuentran entre los 10 primeros en inversión privada en 
el sector eléctrico (Banco Interamericano de Desarrollo, 2001). Este proceso de reformas, 
se ha desarrollado a través de etapas, con alguna dificultad y todavía no ha llegado a 
todos los países de la región, pero a pesar que aun no vemos el panorama ideal, el 
programa reformista ofrece mayor potencial que el modelo estatista, en el cual la falta de 
incentivos para la eficiencia y los niveles tarifarios que no reflejaban los costos reales 
provocaron un rendimiento deficiente de las empresas estatales, que acumularon un 
enorme déficit financiero; existía abuso político de las empresas de servicios públicos con 
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subsidios generalizados y mal orientados, una expansión ineficiente o nula, y la inevitable 
presencia de la corrupción; es decir que en contraste al sector con un manejo totalmente 
estatal, el sector eléctrico con el programa reformista asumido por la mayoría de los 
países de América Latina, ha arrojado varios resultados positivos, la capacidad de 
generación ha aumentado significativamente, se ha enfocado en dar confiabilidad al 
suministro de energía, tratando de ser rentable para el inversionista y en procura de 
proporcionar el servicio a un bajo costo (Banco Interamericano de Desarrollo / BID, 
2006).  
2.4.3 Chile. Este país fue pionero en la reforma del sector eléctrico en América 
Latina, adicionalmente y de acuerdo con el último informe del Foro Económico Mundial 
2010-2011 (World Economic Fórum), se destaca en competitividad en América Latina, 
ocupando el puesto número 30 en materia de competitividad, inversión tecnología e 
innovación entre 139 economías del mundo; de igual manera ocupa el tercer puesto 
dentro de los países de Latinoamérica de acuerdo al Índice del Clima Económico (ICE) 
superando en 3 puntos a Brasil, y en el índice de calidad de vida ocupa el puesto 31 entre 
194 países. (Mercado Energía) (America Economia) (International Living). 
Chile posee cuatro sistemas eléctricos interconectados. El Sistema Interconectado 
del Norte Grande (SING), que cubre el territorio comprendido entre las ciudades de Arica 
y Antofagasta con un 30,17% de la capacidad instalada en el país; el Sistema 
Interconectado Central (SIC), que se extiende entre las localidades de Taltal y Chiloé con 
un 69,01% de la capacidad instalada en el país; el Sistema de Aysén que atiende el 
consumo de la Región XI con un 0,28% de la capacidad; y el Sistema de Magall que 
abastece la Región XII con un 0,54% de la capacidad instalada en el país. 
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Fuente: CDEC – SIC. 
Figura 9. Mapa Energético de Chile 
Debido a que a través de los 2 principales sistemas interconectados (SING y SIC) 
se está cubriendo el 99,18% de la capacidad instalada del país, este documento se 
enfocará solo en estos 2 sistemas por su representatividad. 
2.4.3.1 Estructura del Mercado de Energía Chileno. Sistema Interconectado del 
Norte Grande (SING) 
Se extiende entre Tarapacá y Antofagasta, primera y segunda regiones de Chile, 
respectivamente, cubriendo una superficie de 185.142 km2, equivalente a 24,5% del 
territorio continental. Este sistema se caracteriza por: 
- Escasos recursos de agua para usos de generación eléctrica. 
- Centros de consumo de electricidad separados por grandes distancias. 
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- Consumo de energía corresponde principalmente a empresas mineras. 
Generación 
Operan en el SING un total de seis empresas de generación que junto a una 
empresa de transmisión conforman el Centro de Despacho Económico de Carga del 
SING (CDEC-SING). 
Sistema Interconectado Central (SIC) 
El SIC es el principal sistema eléctrico del país, entregando suministro eléctrico a 
más del 90% de su población. Este sistema se extiende desde la ciudad de Taltal por el 
norte, hasta la Isla grande de Chiloé por el sur. 
Generación 
El parque generador está constituido en un 60,13% por centrales hidráulicas de 
embalse y filo de agua, y en un 39,87% por centrales térmicas a carbón, fuel oíl, diesel y 
de ciclo combinado a gas natural. 
2.4.3.2 Comportamiento del Mercado de Energía. El mercado eléctrico 
Chileno, fue el pionero en abrir sus actividades de generación trasmisión, distribución y 
comercialización a competencia. En el año de 1982 con la expedición de la norma LGSE 
vigente DFL N° 1/82 se da fin a las economías de escala, se invierte en nuevas 
tecnologías, se da vía libre a la competencia en el sector de generación (la última unidad 
vendida fija el precio de mercado), el regulador no fija precios, sino pautas, tratando de 
aproximarse a la competencia perfecta, separa las actividades de transmisión y 
distribución de las competitivas de generación y comercialización, propende por que la 
regulación genere una adecuada remuneración; las actividades de generación, transporte 
y distribución de electricidad son desarrolladas en Chile por el sector privado, 
cumpliendo el Estado una función reguladora, de seguimiento, control y subsidiaria. 
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En la actualidad las empresas de este sector cuentan con autonomía para decidir 
acerca de sus inversiones, la comercialización de sus servicios y la operación de sus 
instalaciones, lo que a su vez les otorga la responsabilidad de proporcionar un alto nivel 
de servicio prestado en cada actividad, bajo el cumplimiento de las obligaciones que 
imponen las leyes, reglamentos y normas que en conjunto componen el marco regulatorio 
del sector. Las empresas generadoras, tienen la obligación de coordinar la operación de 
sus centrales y líneas de transmisión que funcionan interconectadas entre sí, con el fin de 
preservar la seguridad del sistema y garantizar la operación a mínimo costo. Por otro 
lado, los propietarios de líneas eléctricas que emplean bienes nacionales de uso público, 
están obligados a permitir el uso de sus instalaciones para el paso de energía eléctrica, 
teniendo a cambio el derecho a recibir un pago por parte de quienes hacen uso de ellas. 
Los organismos del Estado que participan en la regulación del sector eléctrico en 
Chile son principalmente: la Comisión Nacional de Energía (CNE), el Ministerio de 
Economía, Fomento y Reconstrucción, la Superintendencia de Electricidad y 
Combustibles (SEC), la Comisión Nacional del Medioambiente (CONAMA), la 
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), las municipalidades y los organismos de 
defensa de la competencia. La SEC, la SVS, y los organismos de defensa de la 
competencia cumplen además un rol fiscalizador8.; sus objetivos son:  
- Promover el funcionamiento competitivo de los mercados. 
- Asegurar condiciones de igualdad y no-discriminación en el sector eléctrico. 
- Regulación de monopolios naturales (distribución y transmisión). 
- Proteger los derechos del consumidor. 
                                                 
8 Texto basado en (ALEX & CESAR, 2006) 
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- Fijar tarifas justas y razonables. 
- Establecer y adecuar métodos para el cálculo tarifario. 
- Promover la inversión privada. 
En cuanto a la generación existe un organismo que representa mayor importancia 
en el sector de la generación de energía, ya que tiene a su cargo la coordinación de la 
operación a través de la asociación de generadores, es decir el CDEC (Centros de 
Despacho Económico de Carga (CDEC) estos son organismos independientes del estado, 
formados por representantes de todas las compañías de generación. Sus funciones son: 
- Coordinar la operación interconectada del sistema de generación transmisión de 
electricidad.  
- Garantizar la operación segura del sistema generación-transmisión. 
- Garantizar la operación a mínimo costo de todas las instalaciones del sistema 
generación-transmisión y calcular el costo marginal del mercado SPOT. 
El mercado eléctrico chileno está dividido en dos grandes sistemas 
interconectados, el SIC (8.3 GW) y el SING (4 GW). El SIC es un sistema más orientado 
al retail donde consumidores regulados tales como residenciales, comerciales y pequeñas 
industrias representan cerca del 70% de demanda. Por otro lado, el SING es un mercado 
con grandes consumidores mineros representando el 90% de la restante demanda del 
sistema. 
Para el parque de generación ya instalado, el costo de producción unitario 
instantáneo crece al aumentar la demanda de electricidad. Esto ocurre porque el despacho 
de las distintas centrales se va haciendo en orden creciente de costos, lo que permite 
minimizar el costo total de producción instantáneo. 
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Existen alrededor de 30 empresas generadoras, de las cuales el poder de mercado 
en el sector de la generación en el Mercado Eléctrico Chileno, esta concentrado en tres 
empresas, Endesa con una participación del 40%, Colbún con una participación del 
49,4% y Gener con una participación del 1,2%.  
ENDESA: Filial de Enersis -holding a través del cual Endesa España controla sus 
activos en el sector eléctrico de Latinoamérica-, esta compañía es la principal empresa 
generadora. Opera un total de 4.779 MW de potencia, lo que representa el 37% de la 
capacidad instalada en el mercado local. El 72,2% de la capacidad instalada de Endesa 
Chile y sus filiales en Chile es hidráulica, el 27,4% es térmica y el 0,4% es eólica.  
Endesa Chile participa en el Sistema Interconectado Central (SIC), principal 
sistema interconectado del país, donde vive alrededor del 93% de la población. La 
compañía y sus filiales en Chile suman una capacidad instalada de 4.597 MW en este 
sistema, que representa en torno al 55% del SIC. 
COLBÚN: Nació como empresa pública en 1986 bajo el nombre Empresa 
Eléctrica Colbún - Machicura S.A. Fue privatizada en 1997 y desde 2006 es controlada 
por el Grupo Matte. Tiene una capacidad instalada de 1.274 MW de origen hidráulico y 
1.236 MW de fuente térmica, lo que da un total de 2.514 MW. Colbún opera en el SIC, 
donde representa cerca del 20% del mercado, lo que la convierte en la segunda empresa 
más grande. Cuenta con 20 centrales eléctricas distribuidas en la zona centro y sur de 
Chile. Tiene clientes regulados, como algunas distribuidoras de electricidad; así como 
libres, entre las cuales figuran grandes empresas mineras e industriales. Su principal 
proyecto es HydroAysén, en el que participa junto a Endesa. 
AES Gener: Esta sociedad anónima abierta sirve al SIC a través de cuatro 
centrales hidroeléctricas de filo de agua, dos centrales termoeléctricas a carbón y una 
central turbogas a petróleo diesel, todas pertenecientes directamente a AES Gener. 
También sirve al SIC mediante una central de ciclo combinado a gas natural y una central 
a petróleo diesel pertenecientes a su filial Eléctrica Santiago; una central termoeléctrica a 
carbón perteneciente a la coligada Empresa Eléctrica Guacolda; y dos centrales de 
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cogeneración y una turbina a gas de su filial Energía Verde. Esta compañía es 
principalmente térmica y tiene una participación del 18%.  
 Las compañías generadoras pueden comercializar su energía y potencia en alguno 
de los siguientes mercados: 
- Mercado de grandes consumidores, a precio libremente acordado.  
- Mercado de las empresas distribuidoras, a Precio de Nudo9, cuando se trata de 
electricidad destinada a clientes de precio regulado. 
- El Centro de Despacho Económico de Carga (CDEC) del respectivo sistema a 
costo marginal horario10 
El modelo adoptado por Chile esta compuesto por contratos desregulados 
negociados directamente entre generadores y grandes clientes; para fijar el precio entre 
generadores se utiliza el sistema centralizado de despacho, es decir que no existe un 
precio de equilibrio resultante entre la oferta y la demanda sino precios fijados por un 
sistema administrativo.  
                                                 
9 COMISION NACIONAL DE ENERGIA DE CHILE (CNE). Los precios de nudo se fijan semestralmente, 
los determina la Comisión Nacional de Energía (CNE), fijando como precio el costo marginal de suministro, 
constituido por dos componentes:  El precio básico de la energía, es decir el promedio en el tiempo de los costos 
marginales de energía del sistema eléctrico operando a mínimo costo actualizado de operación y de racionamiento, 
durante el período de estudio y el precio básico de la potencia de punta, el cual es el costo marginal anual de 
incrementar la capacidad instalada del sistema eléctrico considerando las unidades generadoras más económicas, 
determinadas para suministrar potencia adicional durante las horas de demanda máxima anual del sistema eléctrico, 
incrementado en un porcentaje igual al margen de reserva de potencia teórico del sistema eléctrico. 
10  NEGOCIOS. 
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2.4.3.3 Análisis del sector de generación. El mercado eléctrico de Chile no se ha 
enfocado en incrementar la competitividad, sino en promover la inversión privada en la 
generación sin poner en riesgo la continuidad del servicio.  
El tema de la competencia ya ha afectado gravemente el desempeño no solo del 
mercado de energía, sino el desarrollo económico del país; a pesar que el sistema chileno 
se ha destacado en el ámbito internacional por proveer un sistema transparente, 
predecible y racional para entregar apropiados retornos de acuerdo al riesgo tomado, en la 
crisis provocada por la sequía de 1998 y la inesperada interrupción y cancelación de las 
importaciones de gas desde Argentina, pudo evidenciar su fragilidad con respecto a la 
ausencia de competidores en el sector. 
Los generadores venden la electricidad vía tarifas reguladas a clientes por medio 
de los precios de nudo, los cuales están definidos por el promedio de los costos 
marginales proyectados para los próximos cuatro años, calculado semi-anualmente por el 
regulador (CNE)., y vía contratos de libre mercado con grandes clientes industriales 
(sobre 2 MW, representando 35% de las ventas). Además, los generadores con exceso de 
generación pueden vender la electricidad en exceso a generadores con déficit de energía 
vía transacciones spot de mercado. 
 Aunque el precio de nudo es regulado, la diferencia entre éste y el precio 
promedio desregulado, hasta hace poco no le era permitido exceder el 5%. En caso de 
que se superara este tope, el precio de nudo era ajustado para cumplir con esta restricción. 
Además los generadores intercambian energía entre ellos mismos en un semiregulado 
mercado spot. En el 2004, el regulador calculó un costo marginal promedio sobre los 
US$100/Mwh, pero el margen del 5% limitó el precio de nudo a US$43.7/Mwh; esta 
situación demostró la incapacidad del regulador de incrementar la tarifa cuando los costos 
se elevan.  
Por lo anterior las empresas de generación demuestran una gran desconfianza en el 
sector, temerosas de invertir en nueva capacidad debido a los riesgos de reducción de las 
tarifas resultantes de desarrollos tecnológicos. La mayoría de los proyectos en generación 
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completados a principios de los años noventa (evaluados con un precio de nudo arriba de 
los US$40/Mwh) han entregado retornos significativamente menores a lo supuesto, 
reflejando la caída en aproximadamente un 40% de los precios de nudos (bajo los 
US$30/Mwh) después de la llegada del gas natural desde Argentina, el cual reemplazó 
centrales de carbón por centrales de ciclo combinado a gas natural. 
2.4.3.4 Medidas tomadas. Chile resolvió su dependencia hidrológica a través de 
la incorporación del gas natural argentino a partir del año 1999, reduciéndola de un 80% 
a un 55%, pero las restricciones en la importación y suministro de gas natural de los 
últimos años, han demostrado que Chile aún es vulnerable desde el punto de vista 
energético, lo cual ha reflejado la necesidad de emprender nuevamente acciones para 
seguir diversificando la matriz energética, sea a través de nuevas interconexiones con 
países como Perú y Bolivia (anillo energético), a través del desarrollo de plantas 
regasificadoras de GNL, y el resurgimiento de los proyectos de generación térmica con 
centrales a carbón.11 
El sistema de precios vigente demostró no ser suficiente para la existencia de 
generación de respaldo, debido a que centrales de alto costo de producción en 
condiciones normales no son despachadas y el reconocimiento de la potencia firme, así 
como el costo de la potencia no era suficiente ni estable como para que las empresas 
emprendieran en este tipo de desarrollos. 
Como consecuencia, Chile tomó la determinación de entrar en los mercados de 
subastas con la expedición de la ley corta I y II, permitiendo que los generadores cerraran 
contratos de largo plazo con los distribuidores a precios fijos, reduciendo el riesgo a que 
las tarifas declinen debido a los desarrollos tecnológicos. La ley corta especifica que los 
distribuidores subastarán contratos de abastecimiento a largo plazo a un precio techo 
dado por el precio de nudo efectivo al momento de la subasta, más 20% (aunque el techo 
                                                 
11 ORGANIZACION LATINOAMERICANA DE ENERGIA (OLADE), 2006.  
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podría ser elevado si la subasta no tiene participantes). Más aún, el precio sería fijado por 
el periodo entero de contrato indexado solo por variaciones del costo de combustible. 
En cuanto a la competencia, el marco legal chileno a través de la Comisión 
Antimonopolios, analizó la concentración económica en el sector y la integración vertical 
en los segmentos de generación - transmisión, expidiendo la Ley DFL Nº 1 artículo 7, 
modificado por la Ley 19940, que limita la participación de las empresas generadoras 
(8% individualmente y 40% generadoras como conjunto). 
Actualmente y de acuerdo con lo expuesto por el Dr. Juan Cembrano, 
representante de los clientes libres (grandes empresas) en el directorio del Centro de 
Despacho Económico de Carga del Sistema Interconectado Central (CDEC-SIC), 
organismo que coordina la operación del sistema eléctrico, menciona que los altos 
precios de energía eléctrica se están presentando en el Mercado de Energía por falta de 
competencia, lo que es consecuencia también de las barreras a la entrada en ese mercado; 
el mismo concepto lo manifiesta el Ministro de Energía actual, Laurence Golborne, quien 
sugiere cambios para mejorar la competencia en el sector. 
Por lo tanto es indispensable que la autoridad promueva la competencia y ponga a 
disposición de los inversionistas interesados, proyectos eficientes concretos, que puedan 
ser usados para realizar ofertas de suministro eléctrico de largo plazo. Esto es 
fundamental en los procesos de licitación de las distribuidoras, cuyos precios van a 
afectar a una gran cantidad de industrias y de personas. También lo es para los clientes 
libres, quienes además, deberán agrupar demanda para que estos proyectos disponibles 
sean financiables12.  
2.4.4 Inglaterra. De acuerdo con el último informe del Foro Económico Mundial 
2010-2011 (World Economic Fórum), Inglaterra se ubica en el puesto No. 12 en materia 
                                                 
12 (CHILE RENOVABLES, 2011) 
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de competitividad, inversión tecnología e innovación entre 139 economías del mundo; de 
igual manera, en el índice de calidad de vida ocupa el puesto 9 entre 194 países. 
(International Living). 
 
Fuente: APX ENDEX – Power Exchange: Ubicación de los operadores de los mercados Electrónicos de UK. 
Figura 10.  Mapa de Inglaterra con la ubicación de los operadores del mercado 
energético 
En la actualidad Inglaterra y Gales cuentan con una población superior a los 61 
millones de habitantes, y en 2008 tenían una potencia instalada de 83,6 GW. 
Tipos de generación de energía y su porcentaje de participación en la generación total de 
Inglaterra. 
Potencia Instalada (GW) 2008 Participación relativa
Termicas Convencionales 35,4 42%
Ciclo combinado 28,6 34%
Nuclear 11 13%
Turbinas de Gas y Diesel 1,3 2%
Hidroeléctricas 4,3 5%
Eólicas 1,4 2%
Renovables 1,6 2%
Total 83,6 100%  
Fuente: Pontificia Universidad Católica de Chile. 
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Es preciso reconocer la experiencia acumulada por el Reino Unido como pionero 
en la estructuración de un mercado competitivo, confiable, seguro y equitativo, 
transformando los monopolios naturales que dominaban el mercado de energía 
(generación, transmisión, distribución, comercialización), en un mercado que permitió la 
competencia en la electricidad, a través del concepto del pool market o bolsa de energía, 
y la desintegración vertical de los agentes a comienzos de la década de los noventa.  
2.4.4.1 Estructura del mercado de energía. Entre 1948 y 1990, la industria 
eléctrica en Inglaterra y Gales fue de propiedad pública, con un modelo monopólico 
natural por parte de compañías Estatales, integradas verticalmente; esta estructura estaba 
formada en su mayoría por la Central Electricity Generating Board (CEGB), encargada 
de la generación y del transporte de electricidad, la cual era transmitida a 12 áreas 
regionales (Area Boards) que estaban a cargo de la distribución. En 1988 el Gobierno 
Británico de Margaret Thatcher hizo público su programa de privatizaciones de la 
industria eléctrica inglesa. En el año de 1989 se publicó la nueva ley de reforma del 
sector, la “Electricity Act”, que entró en vigencia en abril de 1990. Las instalaciones de 
producción de CEGB fueron divididas en tres empresas generadoras, National Power, 
PowerGen y Nuclear Electric; las áreas de distribución se transformaron en 12 empresas 
regionales de distribución (Regional Electricity Companies, RECs) y la red de transporte 
fue traspasada a una nueva empresa, National Grid. Las RECs fueron privatizadas en 
diciembre de 1990; el 60% de National Power y PowerGen lo fueron en marzo de 1991, 
y el último paquete constituido por las centrales nucleares - la recién creada Nuclear 
Electric y su homóloga escocesa, Scottish Nuclear, posteriormente agrupadas en British 
Energy- fue privatizado en julio de 1996. Con esto, se puede decir que prácticamente 
todo el sector eléctrico Británico ha sido transferido desde el Estado hacía el sector 
privado.13 
                                                 
13 Navarro. 
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Debido al programa de privatización del sector eléctrico, ya estaban separados 
jurídicamente los aspectos contables de las empresas que realizaban todas las actividades, 
es decir, generación, comercialización y distribución; a partir de la ley de 1989, se 
estableció la apertura a la competencia de la generación y de la comercialización. En la 
generación, la ley establecía un mercado de electricidad, con una Bolsa de energía en el 
que se debía vender obligatoriamente toda la energía producida, así como la libertad de 
escoger a los generadores; hasta mediados de 1996 solo habían ingresado al mercado de 
energía diez productores independientes de electricidad a base de gas. 
En esta etapa del Mercado de Energía Británico, era el Estado quien determinaba 
el precio de venta de energía por parte de los generadores para satisfacer la demanda; 
dicho valor era calculado teniendo en cuenta la recuperación de los costos de generación, 
mientras los consumidores adquirían la energía que necesitaban y eran tomadores de 
precios.  
2.4.4.2 Comportamiento del mercado de energía. Dentro de la estructura de los 
mercados de energía, siempre se han encontrado diversas herramientas para transar 
energía, según las regulaciones de cada país, pero en general existen 3 tipos de 
mecanismos:  
El mercado SPOT o de corto plazo: En este mercado se incluyen las Bolsas de 
energía, en el cual a través de un operador del sistema se optimizan la transacción y 
relaciones entre productores y consumidores, tratando de mantener el sistema en 
equilibrio 
En este tipo de mercado la competencia se realiza entre los generadores, cuando 
estos envían el precio de oferta determinado y su capacidad disponible. El operador del 
sistema organiza las ofertas por orden de mérito económico y junto con la demanda 
proyectada, determina que unidades de generación van a salir despachadas. La demanda 
no participa activamente en la formación del precio del corto plazo. 
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El Mercado físico de Forwards: es un mercado que al igual que el anterior se 
realiza de forma real, es decir, implica entrega física del bien. Las transacciones entre las 
partes utilizan generalmente contratos estandarizados. En este tipo de mercados, se obliga 
al vendedor (posición corta) a entregar la cantidad de energía en un lugar específico y el 
comprador la pone en el sitio, por lo que implica adicionalmente la firma de contratos de 
transmisión.  
El Mercado de Contratos Financieros: Los mercados de contratos financieros no 
tienen la intención de hacer entrega física del bien. Estos contratos se utilizan como 
herramienta de cobertura contra la volatilidad de los precios spot o de corto plazo. 
Pueden ser del tipo forwards, futuros y opciones.  
A partir de la implementación de la reforma del sector eléctrico en Inglaterra y 
Gales, hasta el año 2001 (año en el cual se genero una nueva reforma, llamada 
liberalización del mercado), mas del 30 % de la capacidad instalada del país se realizó 
con plantas de turbinas de gas de ciclo combinado (CCGT). Este comportamiento 
evidenció la inversión efectuada en nuevas plantas de generación, construidas por medio 
de los IPPS (Independent Power Producers, o Productores Independientes de 
Electricidad). Algunos IPPS tienen relación con los RECS (compañías locales de 
distribución). Durante este lapso salieron del sistema varias plantas de carbón. También 
se le dio vía libre a la generación a través de las fuentes nucleares, las cuales han 
alcanzado gran importancia dentro del mercado de energía.  
Esta metodología para el cálculo del precio de la energía en el Mercado y debido a 
las características estacionales del mismo al igual que la demanda, demostraban una alta 
volatilidad; dicho comportamiento generó fuertes cuestionamientos del regulador, acerca 
de la manipulación de los precios por parte de los agentes generadores. 
2.4.4.3 Medidas tomadas. Debido a lo anterior y a que la demanda aún no 
determinaba el precio de la energía, el ente regulador vio la necesidad de buscar una 
nueva reestructuración del mercado, la cual impulsara una mayor competencia en 
beneficio de los consumidores, mediante mecanismos de mercados financieros de 
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opciones y futuros, así como a través de la negociación de contratos bilaterales de largo 
plazo. Entre los años 1998 y 1999 se revisa el modelo y se propone un nuevo esquema 
para las transacciones de electricidad denominado NETA (New Electricity Trading 
Arrangement), el cual entra en funcionamiento a partir del año 2001. Adicionalmente, el 
Reino Unido, incluido Gales, Escocia e Inglaterra, prepararon la integración hacia un solo 
mercado denominado BETTA (British Electricity Trading and Transmisión 
Arrangements) el cual inició operaciones el 1° de Abril de 2005.  
Este nuevo esquema se basa en modificar los mercados de Bolsas de energía y 
orientar el sector eléctrico hacía la competencia perfecta. Se generan herramientas que 
combinan los denominados PX, o Power Exchanges que son bolsas electrónicas donde se 
negocian cantidades ajustadas de electricidad, los contratos bilaterales de largo plazo y 
una adición de pequeñas ofertas de corto plazo, todos articulados por el operador del 
sistema, su operación normal va desde 24 horas antes del período de entrega, aunque 
también puede operar algunos días antes. Los Power Exchanges brindan la oportunidad 
de que los agentes participantes ajusten sus posiciones de acuerdo con la proyección de la 
demanda y las condiciones de las plantas de generación cerca del tiempo real, siendo 
opcional la participación en este tipo de mercados.  
Este nuevo esquema continúa manteniendo altos niveles de transacciones en 
contratos bilaterales, ya sean forwards o futuros, ya que dichos contratos se han 
convertido en un importante instrumento que reduce el poder de mercado y permite 
garantizar en cierta medida parte de los ingresos futuros a los agentes generadores.  
El agente Regulador - OFGEM:  
Luego de la liberalización del mercado del Reino Unido, se estableció la Oficina 
para los Mercados de Gas y Electricidad (Office of Gas and Electricity Markets - 
OFGEM); dicha institución depende de la Autoridad de los Mercados de Gas y 
Electricidad (GEMA) . Previo a la reforma, es decir en el año de 1999 fue creada la 
OFGEM, la cual resulto de la combinación de la Oficina de regulación de la electricidad 
(OFFER) y de la Oficina de suministro de gas (OFGAS). Tiene como objetivo "promover 
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la elección y valor para todos los clientes de gas y la electricidad" en el Reino Unido. Sus 
atribuciones principales se derivan de la Ley de gas Act 1986, La Ley de electricidad 
1989, La Ley de la competencia 1998, La Utilidades de la Ley de 2000, La Ley de 
empresa de 2002 y el Ley de energía 2004 (Zaragoza).  
Luego de la reestructuración del Mercado de Energía Mayorista Británico se 
definieron como objetivos principales, el garantizar el suministro energético del Reino 
Unido mediante la promoción de mercados competitivos de gas y electricidad y promover 
la inversión en redes de distribución y en general en el desarrollo sostenible del sector.  
NETA (New Electricity Trading Arrangements) 
Este sistema esta vigente desde el 27 de marzo de 2001 y fue diseñado para 
promover la competencia en el mercado de energía y garantizar el desempeño confiable y 
seguro del sistema eléctrico a través de acuerdos de equilibrio "en tiempo real". Esta 
nueva estructura busca proporcionarle a los agentes del mercado de electricidad en el 
Reino Unido, a través de la creación de un código de equilibrio y liquidación, la libertad 
necesaria para transar electricidad como cualquier otro commodity; de igual manera se 
diseño pensando en complementar los cambios que se están imponiendo a nivel mundial, 
referentes al fortalecimiento de la competencia en las actividades de comercialización y 
generación, protección del medio ambiente, etc. 
El mecanismo utilizado por el NETA, que reemplazo el funcionamiento del Pool o 
mercado de energía, se basa en la realización de contratos para la compra y venta de 
energía entre generadores, proveedores, comercializadores y clientes, es decir a través de 
transacciones bilaterales. Es una negociación tipo commodity en donde los agentes 
participantes negocian la electricidad por medio de contratos una hora antes del periodo a 
transar; aquellos que no se encuentre en equilibrio, es decir que estén desbalanceados, se 
exponen al mecanismo de balance, para transar electricidad cada media hora. En síntesis 
el NETA tiene como función principal establecer los mecanismos para que en tiempo real 
se genere el equilibrio y liquidación entre lo pactado contractualmente y las necesidades 
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físicas o reales del agente, con la capacidad de determinar los excedentes o faltantes 
(desequilibrio) y determinar los precios a los cuales se negociarán los mismos. 
Para que los agentes del mercado tengan un precio de referencia, ya que éste 
desaparece de la estructura junto con el modelo de Bolsa de energía, el operador del 
sistema, en este caso APX es el encargado de generar una señal de precio con base a 
ofertas anónimas, dentro de una plataforma comercial, abierta a los participantes del 
mercado.  
Mecanismo de balance:  
La mayoría de transacciones del mercado, se realizan a través de los Power 
Exchange y los contratos entre los agentes participantes, sin embargo se presentan 
diferencias en las cantidades a transar, por lo cual es necesario someter el mercado a un 
proceso de equilibrio. Este mecanismo, parte desde el “Gate Closure”, o puerta de cierre, 
que se define como el momento preciso en el tiempo en que los agentes del mercado 
confirman al operador del sistema sus ofertas y demandas finales, el cual queda en firme 
una hora antes del periodo a transar o tiempo real.  
La utilización de este mecanismo es opcional. Los agentes usan esta herramienta a 
través del envío de “offers”, es decir, decisiones para incrementar la generación o 
disminuir la demanda, y/o “bids”, decisiones para disminuir generación y/o aumentar la 
demanda. El mecanismo funciona como “pay as bid”, es decir, se paga según el precio 
ofertado. En conclusión la metodología de este mecanismo se resume en que el agente 
debe notificar al operador su nivel de contratación y su posición inicial a la hora fijada 
del día anterior y continúan actualizándolas hasta el Gate Closure cuando éstas se 
convierten en “Notificación Final de Posiciones”. 
Con el actual esquema los generadores se autodespachan, y se acuerdan los 
precios dentro de las negociaciones; en el momento que se presente cualquier diferencia 
entre la posición física y la contractual antes de una hora, será cobrada con unos precios 
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fijados que implican penalidades, y se permite a los participantes negociar hasta un 
período muy cercano al tiempo real.  
Uno de los aspectos del nuevo esquema del sector eléctrico en Inglaterra, se 
refiere a que al desaparecer la Bolsa de energía, desapareció también el cargo por 
Capacidad. Este aspecto permitía que le fueran asignados al generador, con base en un 
soporte efectuado al ente regulador, obligaciones de respaldo de energía a futuro, por las 
cuales el Estado cancelaba un valor específico al generador, antes de la vigencia para 
facilitar los procesos de inversión y mejora tecnológica.  
Se concluye que a pesar de que en la actualidad el sector eléctrico de Gran Bretaña 
cuenta con una estructura competitiva que le permite un alto desarrollo del mismo, 
existen algunos factores que le generan una posible incertidumbre sobre la seguridad del 
Sistema Eléctrico, tales como la alta dependencia de combustibles fósiles como lo son el 
gas y el carbón, de los cuales, del primero se tiene previsto que Gran Bretaña será 
importador para finales del 2020 y el segundo del cual tienen altas fuentes de reserva, 
pero este recurso energético cuenta con una gran desventaja, el impacto ambiental de las 
emisiones de gas, lo cual se espera resolver con los desarrollos de tecnología de captura y 
almacenamiento de CO2. 
Esta reestructuración puede ser tomada de ejemplo para otros países, a 
continuación se destacan los grandes cambios:  
Implementación de tecnología avanzada para el desarrollo del NETA por parte de 
los generadores. 
Se generó un gran cambio en la forma de transar energía, pasando de un despacho 
centralizado a un autodespacho, disminuyendo el poder de mercado, ya que los 
generadores, antes recibían un precio uniforme.  
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Se disminuyeron los precios de energía hasta en un 40% (teniendo como periodo 
de comparación desde el año 1998, año en que fueron aprobadas las reformas hasta el año 
2008). 
Se Incremento la integración vertical entre generadores y comercializadores 
ampliando las posibilidades de ofrecer mejores servicios a sus clientes y aumentando sus 
utilidades, lo cual genera recursos que pueden destinarse a la inversión para asegurar la 
expansión del Sistema Eléctrico. 
Se realizó la entrada de nuevos comercializadores puros, lo cual representa una 
amplia gama de agentes para escoger y diversas posibilidades de manejar el riesgo, con 
diferentes tipos de contratos. Estos agentes no tienen el deber de entregar físicamente la 
electricidad, pero si con sus transacciones se exponen a desbalances por sus contratos, 
por lo tanto deben orientar sus esfuerzos en estar balanceados todo el tiempo.  
Adicional a la nueva estructura de mercado y dado el comportamiento anti-
competitivo presentado en el esquema anterior, se creó la Comisión de Competencia, la 
cual tiene un funcionamiento ex post, ya que las empresas son sancionadas luego de 
investigar el comportamiento del agente, con lo cual se demuestre el abuso de poder de 
mercado. Este mecanismo ha sido exitoso, pero de acuerdo con el regulador del mercado 
(OFGEM), se hace necesario sancionar en tiempo real y detener la conducta en el 
momento o antes de que suceda. Se esta planteando la posibilidad de implementar la 
herramienta utilizada inicialmente en Estados Unidos, llamada “licencias de condición de 
poder de mercado”, las cuales prohíben las conductas anti-competitivas y la influencia en 
el comportamiento del precio del mercado. Esta iniciativa se impartirá cuando algún 
agente intervenga el precio de Bolsa así: Aumento del 5% en un acumulado de 30 días, 
aumento del 15% en un acumulado de 10 días, aumento del 45% en un acumulado de 1 
año. En el caso de presentarse alguno de estos comportamientos, el operador del mercado 
debe iniciar investigación con el fin de confirmar o negar dicha situación y por 
consiguiente sancionar.  
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Este nuevo mercado ofrece la participación efectiva de la demanda y la 
competencia, ya que existen herramientas suficientes para responder a fluctuaciones de 
precios y ayudar a minimizar el impacto del poder de mercado. 
Luego de analizar la estructura de los mercados expuestos anteriormente, se refleja 
la gran influencia que ha tenido el diseño inicial del mercado de energía de Inglaterra en 
los demás países que han incursionado en mercados abiertos a competencia, lo cual en 
general ha permitido fortalecer y mejorar las condiciones de un sector que se encontraba 
deprimido bajo el yugo estatal, debido a malos manejos, ineficiencias y/o falta de 
recursos para modernizar tecnología. Por lo anterior, sin desconocer los beneficios que 
trajo la reforma de la década de los noventa al permitir el ingreso de privados al sector y 
promover un ambiente de competencia, es inevitable observar que tanto Inglaterra como 
Chile (el cual apenas esta iniciando su nueva reestructuración) han identificado las fallas 
del modelo de mercado y han reformado de manera sustancial las condiciones de 
negociación, la regulación y los mecanismos utilizados entre los agentes participantes, 
con el fin de optimizar los recursos de generación, propiciar un ambiente competitivo sin 
restricciones y obtener precios acorde a las necesidades de la demanda.  
2.5 Análisis información  
A través del desarrollo del presente estudio se ha identificado la evolución del Mercado 
de Energía Mayorista Colombiano, específicamente en el ambiente de competencia en el 
cual se desarrolla la actividad de generación, la cual se abrió paso desde un esquema 
monopólico totalmente Estatal, agotado a raíz del colapso del modelo, entre otras por las 
ineficiencias que arrastraba y por la exigencia de grandes recursos de inversión del 
presupuesto público, necesarios en otros frentes mas urgidos como los de la salud y la 
educación pública y permitió la concepción de una estructura de mercado favorable para 
la promoción de la libre competencia, tanto desde el punto de vista del oferente, como del 
demandante, logrando obtener como resultado positivo, un Sistema Interconectado 
Nacional y un Mercado Mayorista que procuran por la confiabilidad y seguridad en la 
prestación del servicio de energía eléctrica, al igual que por la eficiencia en los precios de 
la misma. Esta apertura obligó a la creación de diferentes entes en los cuales participa 
EVALUACIÓN DEL COMPORTAMIENTO DE LA COMPETENCIA 93 
 
activamente el Estado y cuya finalidad es la de regular (CREG), realizar seguimiento y 
control (Superservicios – SSPD), y administrar el mercado (XM – Expertos en 
Mercados), entre otros; lo cual apoyado en los soportes legales que impulsaron la 
apertura económica y la promoción de la competencia, expuestos en la nueva 
Constitución de 1991, crearon, junto con las Leyes 142 y 143 de 1994, un ambiente 
propenso a la inversión y totalmente renovado del sector de la energía eléctrica en 
Colombia.  
Los documentos recopilados, seleccionados y analizados, sobre los cuales se 
fundamentó este estudio, demostraron que este mercado ha tenido un gran avance, 
teniendo en cuenta que venía de una estructura completamente pública bajo un diseño 
ineficiente y poco confiable, convirtiéndose en un mercado que permite la participación 
de privados y propende por garantizar la efectiva atención de la demanda, pero que por lo 
que se observa, aún se encuentra en proceso de maduración y desarrollo, ya que las 
imperfecciones latentes a través de su evolución , indujeron cambios significativos en 
relación con el esquema implementado inicialmente. Esta serie de transformaciones no 
corresponden únicamente a Colombia, este modelo ya fue modificado por el país de 
origen que lo estableció (Inglaterra), debido a que encontró deficiencias de tipo 
económico, por la volatilidad presente en el precio de la energía en el mercado de corto 
plazo, y por la deficiente gestión para promover la libre competencia, lo cual permitía que 
algunos agentes realizaran prácticas restrictivas a la libre competencia en la actividad de 
generación de energía, distorsionando la imagen del mercado y la verdadera 
disponibilidad de los recursos energéticos, evitando de paso el poder contar con una 
eficiente planeación. 
 Es natural entonces afirmar que dicha estructura, teniendo presente el contexto 
colombiano, en cuanto a los recursos energéticos con los que cuenta, es decir, una 
generación con preponderancia hídrica, presenta la necesidad de realizar modificaciones 
y adaptaciones de fondo, manteniendo como fin principal el beneficio de todos los 
actores dentro de la cadena productiva de energía, sin que se genere una intervención 
directa del Estado en el libre juego de mercado.  
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Este documento esta orientado específicamente a evaluar el comportamiento de la 
competencia en la actividad de generación dentro de la cadena productiva de energía, y es 
aquí donde la literatura consultada, a través de diferentes puntos de vista, es decir, tanto 
por parte de los entes de regulación, control y vigilancia, como desde los enfoques 
realizados por especialistas en el tema, contratados a través de las asociaciones de 
generadores, y los mismos agentes del mercado, confirman taxativamente la existencia de 
un pequeño grupo de empresas generadoras que poseen poder de mercado y desempeñan 
un papel pivotal dentro de la actividad de generación. A esta conclusión ha llegado la 
Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios (SSPD), a través del Comité de 
Seguimiento del Mercado de Energía Mayorista (CSMEM) y Fedesarrollo en compañía 
del especialista Internacional en el tema, Frank Wolak, quienes en la aplicación del índice 
de Lerner y el índice Herfindahl Hirschman, los cuales miden el poder de mercado 
ejercido por un agente, han confirmado la existencia de poder de mercado agrupado en un 
máximo de siete empresas generadoras (Isagen, Epm, Colinversiones, Urrá, Emgesa, 
Gecelca, Gensa).  
Es hasta aquí, hasta donde llegaron las conclusiones realizadas por los estudios 
efectuados en Inglaterra, al presentar un problema de tipo similar de concentración de 
poder de mercado, es decir un esquema oligopólico, el cual puede representar un riesgo 
significativo al Estado, al sugerir de manera tacita que la generación de energía esta 
sometida a decisiones de algunos pocos, y que en ocasiones dichas decisiones pueden 
estar enfocadas a obtener, más un incremento de utilidades, que proporcionar 
confiabilidad y seguridad en la atención de la demanda de energía en el País. Inglaterra 
por lo tanto, bajo procesos de seguimiento y verificación ex – post, no pudo determinar la 
intencionalidad anticompetitiva de un agente generador al ofertar de una u otra manera, 
tomando por consiguiente la determinación de modificar de manera drástica la estructura 
de su mercado, hasta el punto que en la actualidad no posee mercado de energía en Bolsa 
(mercado spot). Lo anterior es solo un ejemplo que nos ilustra la dificultad de encontrar 
un mecanismo efectivo que pueda determinar no solo el poder de mercado, sino el abuso 
de posición dominante y la posible conformación de un esquema de cartel o colusión 
tacita entre los generadores de energía para buscar un fin económico, que posiblemente 
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pueda aplicarse antes de que se configure una práctica restrictiva, es decir una medida ex 
-ante. 
Esta dificultad para determinar abuso de poder de mercado y la latente necesidad 
por parte del Estado de cubrirse ante el riesgo de un posible racionamiento de energía, 
fueron evidentes durante el pasado período de hidrología extrema o fenómeno del Niño; 
periodo durante el cual, el Estado, sus instituciones y los entes reguladores y de control 
tenían, la certeza de estar ante una estructura de generación de energía oligopólica, en la 
que se evidenciaba un comportamiento de la oferta de la energía en bolsa que no reflejaba 
la realidad de la disponibilidad de los recursos energéticos para la época y que por lo 
tanto no proporcionaba una información fidedigna para la estructuración de posibles 
planes de contingencia que respaldaran de manera efectiva la atención de la demanda de 
energía en el País; pero como se muestra en el caso de Inglaterra, era un proceso difícil, 
extenso y desgastante demostrar que dicho comportamiento de los precios de la energía 
en Bolsa, eran producto del diseño de estrategias de colusión o de la implementación de 
prácticas restrictivas a la libre competencia por parte de los generadores, ya que no solo 
debe analizarse la oferta en forma independiente, sino que debe tenerse en cuenta el 
comportamiento de los fundamentales de la energía y de los posibles eventos que cada 
generador pueda presentar en su normal funcionamiento, al igual que debe demostrarse la 
posibilidad de obtener beneficios económicos por parte del agente generador, al momento 
de realizar una oferta que no corresponda con un comportamiento acorde a lo esperado 
por los demás actores involucrados en esta actividad. Esta situación es la que actualmente 
se vive en la actividad de generación de energía en Colombia, donde se puede confirmar 
la existencia de poder de mercado, pero a la fecha no ha podido comprobarse un abuso 
del mismo, es decir un comportamiento anti-competitivo por parte de ningún agente 
generador. 
En este punto debe resaltarse el papel que juega el Estado, al hacer parte de la 
dirección de los entes Estatales involucrados en la administración, regulación, 
seguimiento y control, entre otros y la participación accionista mayoritaria, que a su vez 
posee, en algunas de las empresas que son agentes activos del mercado y que en la 
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actualidad ostentan posición dominante; ya que esta dualidad implica la amplificación del 
riesgo y por lo tanto, el Estado subestima la premisa de que el mercado en condiciones de 
libre competencia debe autoregularse, lo cual generó su intervención de manera directa, 
con el fin de mitigar el posible impacto político y económico que se derivaría de una 
situación de racionamiento en el país.  
Como prueba de la alta percepción de riesgo que presentaba el Estado, el presente 
documento, identificó en una secuencia temporal, las resoluciones emitidas por el ente 
regulador, Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG), en las cuales se evidencia 
la premura para la toma de decisiones, la ausencia de una proyección a futuro de las 
consecuencias generadas a partir de la vigencia de las mismas y la influencia que por 
parte del Ministerio de Minas y Energía, se reflejaba en el regulador. Este 
comportamiento que se vislumbro altamente intervencionista, no permitió el desarrollo 
normal, de lo que debería ser la acertada respuesta ante la situación de escasez de 
recursos hídricos de los agentes del mercado, para aportar firmeza y confianza al Sistema 
Interconectado Nacional, a través de una herramienta diseñada para tal fin, como lo es el 
Cargo por Confiabilidad, que en este caso no pudo demostrar su efectividad como medida 
de contingencia. Lo anterior, no solo expresó la desconfianza que manifiesta el Estado 
con respecto al debido funcionamiento, tanto del mercado en situación coyuntural en la 
actividad de generación y sus agentes, como de las herramientas y medidas diseñadas, 
sino también dejó al descubierto el riesgo de inestabilidad regulatoria que pueden 
experimentar los actuales y futuros inversionistas, ante los cambios constantes en las 
reglas del juego y la capacidad de intervención del Estado sin tener en cuenta las 
consecuencias derivadas de sus actos.  
En este sentido, las posibilidades de atraer inversión extranjera al país pueden 
verse afectadas para el sector de la energía eléctrica, a pesar de los grandes esfuerzos que 
esta realizando el actual Gobierno por mejorar las calificaciones de riesgo/país ante los 
ojos del mundo. Este puede ser un factor determinante al momento de señalar el nivel de 
competitividad del sector, frente a otros mercados energéticos en el plano internacional. 
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 De acuerdo con el último reporte del Foro Económico Mundial (2010-2011), 
Colombia se encuentra en el puesto 68 en materia de competitividad frente a 139 
economías del mundo, de igual manera a continuación se muestra en que posición se 
encuentran los países estudiados y Colombia, con respecto a la calidad en el suministro 
de energía, lo cual dada nuestra reciente incursión en la estructura del Mercado de 
Energía Mayorista, nos posiciona en el puesto No. 57 de 139 economías del mundo, 
generando oportunidades de mejora, pero a la vez motivando al Mercado a continuar 
brindando seguridad y confianza en el suministro de la energía para el desarrollo de la 
economía del país, bajo una estructura de libre mercado, donde se promueva la 
competencia y se incentive el ingreso de capital privado, sin que se caiga en la tentación 
de excesos en la regulación que terminen con el modelo desarrollado y promuevan el 
retorno a un esquema intervencionista Estatal.  
Calidad en el suministro de energía a nivel mundial. 
` 
Puntuación: 1=Insuficiente y sufre frecuentes interrupciones, 7= suficiente y confiable. Promedio 
ponderado 2009-2010. 
Fuente: The Global Competitiveness Report 2010-2011 World Economic Forum. 
Para todos los mercados de energía a nivel mundial, lo más importante en su 
gestión, es proporcionar ambientes de seguridad y confianza, con el fin de contar con los 
agentes y mecanismos necesarios para respaldar el sistema eléctrico de manera eficiente, 
dado que debido a su naturaleza de servicio público y la trascendencia que tiene el 
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desarrollo del sector en la economía de los países es inevitable que el Estado no 
intervenga, sea de manera directa o indirecta para velar por la libre competencia en las 
actividades del sector, impedir prácticas que constituyan competencia desleal o abuso de 
posición dominante, regular aquellas situaciones en que por razones de monopolio 
natural, la libre competencia no garantice su prestación eficiente en términos económicos 
y aplicar de la manera más neutral la “Libertad Regulada”.  
En cuanto a las lecciones aprendidas, se debe reflexionar sobre la posición que 
asumieron o que están asumiendo los modelos de prestación de servicio de energía 
estudiados en este documento, pioneros en la liberalización de mercados, es decir 
Inglaterra en Europa y Chile en América Latina; estos países identificaron la necesidad 
de modificar sustancialmente (Chile) y radicalmente (Inglaterra), las estructuras de sus 
mercados de energía, dadas la ineficiencias encontradas, tanto en la promoción de la libre 
competencia, como en la volatilidad del precio de la energía en Bolsa. Lo anterior sugiere 
realizar un alto en el camino, y con base en las experiencias de otros países y en lo vivido 
dentro del contexto colombiano en el transcurso de los 16 años de existencia del Mercado 
de Energía Mayorista, determinar cuales son las medidas que se deben tomar en 
coordinación con todos los agentes que participan en el mismo, lo cual a nivel de 
conclusión se generó a través del presente estudio y se expone a continuación, como una 
sugerencia, desde una óptica independiente:  
- Se hace necesario tratar de independizar la relación mal sana que pueda tener el 
Estado con el Mercado de Energía Mayorista, tratando de que, de acuerdo con lo 
expuesto en la Constitución Política de 1991(artículos 333, 334, 336, y 365 a 370) y la 
Ley 143 de 1994 (art. 3), el Estado cumpla con su función de promover la libre 
competencia en las actividades del sector, impidiendo prácticas que constituyan 
competencia desleal o abuso de posición dominante en el mercado y regulando aquellas 
situaciones en que por razones de monopolio natural, la libre competencia no garantice su 
prestación eficiente en términos económicos, a través de una libertad regulada que 
propenda por la no intervención, genere un ambiente de confianza para la inversión 
extranjera y promueva y acompañe a todos los actores involucrados en el desarrollo del 
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sector para impulsar las modificaciones necesarias al esquema vigente, a fin de obtener 
un Sistema más seguro, atractivo, con adelantos tecnológicos y eficiente. Por lo anterior 
se sugiere que se replanteen, y si es necesario se reestructuren, las instituciones y entes 
que administran el Mercado en la actualidad, con el fin de que garanticen imparcialidad y 
se incremente la participación de ambas partes del mercado (oferta y demanda). Así 
mismo que se garantice independencia en la toma de decisiones por parte del regulador.  
- Se evidenció la necesidad de implementar un procedimiento de planeación, que 
proyecte las consecuencias que puedan generar los cambios al esquema introducidos a 
través de las resoluciones emitidas por la CREG, en el cual intervengan todos los agentes 
que participan en el Mercado de Energía Mayorista, con el fin de buscar un beneficio 
común. 
- Para complementar los análisis realizados por los entes de control y vigilancia, se 
debe implementar el Índice de Oferta Residual, como medida ex – ante, con el fin de 
tener en cuenta la contratación bilateral del agente y su participación en el mercado de 
corto plazo, para contar con un referente más real que determine la posible posición 
dominante que ostente; a la vez que se constituya en una herramienta que anticipe un 
posible abuso de poder de mercado.  
- Se deben introducir cambios al funcionamiento del mercado de corto plazo, 
añadiendo un mercado en tiempo real que permita solucionar los problemas de variación 
de costo de las centrales entre el cierre del día previo a la operación y el tiempo real.  
- Se debe promover un ambiente más competitivo, implementando instrumentos 
financieros de cobertura para transar la energía como un mercado de derivados; esta 
propuesta esta en proceso de implementación y se denomina MOR – Mercado 
Organizado Regulado.  
Todo lo anterior tiene como resultado establecer que a pesar del gran avance que 
se dio en el sector de la energía eléctrica a través de la creación de un Mercado de 
Energía Mayorista, éste debe seguir avanzando y en un proceso de mejora continua, 
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realizar una autoevaluación que tenga en cuenta la experiencia obtenida a través del 
tiempo de creación y funcionamiento del mismo hasta la fecha, para promover y apoyar 
la tendencia al cambio y con base en los ejemplos de reestructuración de mercados de 
energía internacionales, tratando de no perder de vista el contexto de generación 
hidrotérmica colombiana y las posibilidades de expansión hacia otros mercados de 
Latinoamérica, se genere una reestructuración del esquema vigente que minimice o 
elimine las ineficiencias identificadas, sin volver a esquemas altamente intervencionistas; 
con el fin de continuar cumpliendo el objetivo primordial del mercado, es decir garantizar 
el suministro de energía en forma confiable. Segura, con estándares de calidad y a precios 
razonables. 
2.6 Conclusiones 
Al revisar detenidamente la estructura del Mercado de Energía Colombiano, 
encontramos que cuenta con los elementos necesarios para generar un ambiente 
competitivo, que sus participantes, tanto agentes, como operadores, reguladores y 
usuarios buscan una eficiente gestión en el importante proceso de generación, 
comercialización, trasmisión y distribución de energía, el cual contribuye en gran manera 
al desarrollo del País.  
En el caso particular de la actividad de generación de energía, elemento esencial 
de nuestro estudio, se evidenció que la misma se desarrolla bajo condiciones de 
oligopolio, debido a la capacidad que tienen algunos agentes para influir en el precio de 
cierre del mercado y a que la oferta se concentra en muy pocos agentes, dejándole a la 
demanda un papel pasivo. Esta situación que se da debido principalmente a la existencia 
de barreras de entrada, concentración de recursos económicos de grandes grupos 
empresariales, desmotivación en la inversión de empresas privadas por desconfianza en 
las reglas de juego, entre otros, refleja la existencia de poder de mercado, aunque no 
necesariamente se haya podido demostrar que existe ejercicio de abuso de poder del 
mismo.  
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Los criterios que se han establecido a la fecha por parte del Comité Asesor del 
Mercado de Energía Mayorista (CSMEM), para determinar que un agente goza de poder 
de mercado, que abusa de él y que por lo tanto amerita que su oferta de precios sea 
mitigada o intervenida, deben ser revisados en virtud a que para que sea probable el 
abuso de poder de mercado, deben existir elementos adicionales que generen los 
incentivos necesarios para ello, entre los que se tiene como el más importante el hecho de 
que el agente tenga certidumbre sobre la posición de mercado que tiene y por lo tanto 
sobre los beneficios económicos que podrían obtener de esta situación. Con lo anterior se 
quiere significar que un agente que por azar o por razones de tipo técnico-operativas 
ostente durante un periodo una condición de poder de mercado, difícilmente tendría los 
incentivos necesarios para abusar de dicha condición, ya que la incertidumbre asociada a 
la misma, en general le traería pérdida y no beneficio. Así las cosas para que exista un 
abuso de poder de mercado se debe estar frente a un proceso sostenido durante un 
horizonte de tiempo razonable y demostrarse los beneficios económicos de esta situación, 
hecho que no ha podido probarse hasta la fecha en el Mercado de Energía Colombiano, 
ya que aunque se evidencia el liderazgo de unos pocos agentes generadores en la 
formación del precio de la energía en Bolsa, bajo condición de poder de mercado, estas 
situaciones son transitorias y acíclicas sin que pueda demostrarse un abuso de posición 
dominante. En este sentido se puede decir que a pesar de contar con la información 
histórica suficiente, la cual puede evidenciar que cualquier empresa, perteneciente al 
grupo del oligopolio, ha jalonado los precios de la energía en una hora determinada, 
podemos concluir que es difícil determinar si el poder de mercado, que realmente existe, 
esta siendo utilizado de manera abusiva o no, y más aún, es tal vez inoperante que dicha 
situación no pueda evidenciarse y detenerse de forma anticipada para evitar la distorsión 
en el comportamiento del mercado.  
Al evaluar la efectividad de las acciones que se han tomado por parte del Estado, a 
través de la Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG), para introducir eficiencia 
en la formación del precio de la energía en Bolsa y evitar prácticas restrictivas a la libre 
competencia por parte de algunos agentes generadores, puede concluirse que el regulador 
intentó emular el mercado, mediante la expedición de un número exagerado de 
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resoluciones desarticuladas y sin visión de largo plazo, que van en contravía a la 
construcción de confianza y que no contribuyeron de manera efectiva a la eficiencia 
económica. Esta actuación afectó la institucionalidad, ya que se le asignaron funciones al 
Comité de Seguimiento del Mercado y al Administrador del mismo, que legalmente le 
correspondían al Consejo Nacional de Operación (CON), quien vio limitada su 
participación, a raíz de la prohibición de divulgar información relevante operativa. Para 
lograr una real promoción de la competencia, la reglamentación expedida debe cumplir 
su cometido, sin introducir distorsiones al funcionamiento del mercado.  
Los riesgos de las medidas tomadas por el regulador al ocultar información 
relevante (declarar confidencial ofertas e información operativa), se evidencian en la 
delicada situación a que se vieron avocados tanto agentes generadores como el Consejo 
Nacional de Operación (CON), para realizar un correcto planeamiento de la operación del 
sistema y una adecuada valoración de los recursos energéticos disponibles, en una 
situación de coyuntura. Sin información disponible sobre la operación del sistema 
eléctrico, los agentes no pudieron reaccionar de manera inmediata para operar 
eficientemente sus recursos. La intervención de las ofertas y la generación térmica 
obligatoria, distorsionaron el mercado, ya que se enviaron señales erradas, al tratar de 
mostrar una abundancia artificial de recursos hídricos que terminaron en una valoración 
equivocada del agua existente. Esta situación conllevó a que el precio final de la energía 
ante la presencia de un fenómeno de sequía extremo, en un sistema predominantemente 
hídrico, resultara inferior al precio observado en condiciones de hidrología normal.  
Tal y como se ha esbozado las medidas adoptadas por el Estado fueron excesivas 
y no permitieron que el mercado reaccionara, ya que de antemano supusieron una 
ineficacia del mecanismo de confiabilidad, diseñado por el regulador para garantizar la 
atención de la demanda bajo condiciones de escasez. Dichas medidas fueron presionadas 
en gran parte por el alto costo político de un posible racionamiento en una época 
electoral.  
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En cuanto a los casos de estudio de Chile en América Latina y el Reino Unido en 
Europa, se puede determinar que estos dos mercados han enfocado sus esfuerzos por 
promover un ambiente más competitivo con la implementación de instrumentos 
financieros y mercados de contratos a largo plazo, para minimizar la exposición a Bolsa y 
la volatilidad de los precios de energía presentes en la misma, con mecanismos de 
cobertura que transan la energía como un mercado de derivados, es decir un commodity. 
De igual manera han permitido la maduración del mercado a tal punto de introducir 
reformas al diseño inicial, sin que esto haya implicado una intervención directa al mismo 
por parte del Estado.  
2.7 Recomendaciones 
Este estudio nos brinda la perspectiva de una posible adaptación de los modelos 
vistos al contexto del Mercado de Energía Mayorista Colombiano, continuando con la 
utilización de los indicadores para seguir, medir y controlar el poder de mercado a través 
del CSMEM, como mecanismo ex post, pero implementando las medidas necesarias para 
prevenir casos de abuso de poder de mercado con las recomendaciones expuestas a 
continuación:  
Aplicación del índice de Oferta Residual como medida ex–ante, a fin de 
identificar si un agente esta próximo a cruzar los limites de competencia regulados o si 
existe colusión entre los agentes. El índice de oferta residual es una herramienta que 
posee mayor efectividad que los indicadores que se aplican en la actualidad, debido a que 
tiene la característica de ser continuo y permite tener en cuenta los contratos bilaterales 
de largo plazo, lo que mejora la aproximación del índice a la situación actual de los 
agentes en la medición de poder de mercado. Esta medida se complementaría con la 
aplicación de un test cuantitativo, a través del cual se puede reconocer si un agente está 
frente a un evento de poder de mercado continuo en el tiempo y no esporádico. Lo 
anterior amparado en el hecho de que el costo de abusar de un poder de mercado bajo un 
escenario de incertidumbre, podría ser mayor que el beneficio esperado en dicha 
conducta.  
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Independiente de las herramientas empleadas para determinar y tratar de prevenir 
el abuso de poder de mercado, la metodología que se adopte, se debe fijar de tal manera 
que solo en aquellos casos con una alta probabilidad de ejercicio de abuso de poder de 
mercado, sus ofertas de precios en el mercado de corto plazo, sean objeto de mitigación o 
intervención. Para lo anterior se debe establecer el umbral del índice de oferta residual 
por fuera del cual se intervendrían las ofertas, siempre y cuando esta condición se haya 
mantenido durante un periodo razonable en el tiempo.  
Para introducir mejoras en la formación actual del precio de energía en Bolsa, que 
contribuyan al mejoramiento de la eficiencia económica del esquema, se pueden 
introducir cambios al funcionamiento del mercado de corto plazo, añadiendo un mercado 
en tiempo real que permita solucionar los problemas de variación de costo de las 
centrales entre el cierre del día previo a la operación y el tiempo real. La función 
principal de este mercado sería establecer los mecanismos para que en tiempo real se 
genere el equilibrio y liquidación entre lo pactado contractualmente y las necesidades 
físicas o reales del agente, con la capacidad de determinar los excedentes o faltantes 
(desequilibrio) y establecer los precios a los cuales se negociarán los mismos. Lo anterior 
presupone volver al esquema inicial de ofertas horarias y a la optimización del sistema 
hora-hora, en concordancia con el diseño original del mercado.  
Las anteriores medidas deben acompañarse con mejoras a la estructura 
institucional del mercado de energía, a fin de generar confianza y brindar transparencia 
en las actuaciones, no solo del regulador, sino del operador del mercado y del sistema, 
entre las que se tienen como más urgentes, las siguientes:  
Separar el operador del sistema [Central Nacional de Despacho (CND)] del 
operador del mercado [(XM) Expertos en Mercados] y estos a su vez de la empresa que 
es agente del mercado y tiene participación accionista mayoritaria de la Nación. Las dos 
nuevas empresas así conformadas, estarían supeditadas a una junta directiva del mercado 
con representación de todos los agentes de la cadena, inclusive con miembros 
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independientes expertos en el tema. Caso similar se dio en Chile, donde la operación del 
sistema se realiza a través de actores independientes sin influencia alguna del estado.  
Mejorar la toma de decisiones del regulador, a través de la definición de un 
procedimiento por medio del cual se realicen consultas previas a la expedición de las 
resoluciones, generando los espacios participativos a los agentes involucrados y 
analizando con estudios ex – ante, los impactos que dicha regulación podría tener sobre el 
mercado; es decir obligar a que cada nueva resolución venga acompañada de una relación 
beneficio-costo debidamente sustentada.  
Establecer el MOR – Mercado de Energía Regulado, teniendo en cuenta las 
posibles limitaciones presentes en cuanto a obligatoriedad de participación de los 
comercializadores, generación de garantías de largo plazo, constitución de una cámara de 
compensación para el mercado específico, y las demás posiciones y propuestas que 
puedan presentar los futuros participantes del mismo para generar confianza y efectividad 
en su aplicación. 
Finalmente se recomienda continuar con el riguroso seguimiento realizado por el 
CSMEM, a través del cálculo de los indicadores ya establecidos, los cuales con la 
información inicial de las ofertas conformarían un grupo de medidas complementarias 
contra el posible abuso del poder de mercado. Así mismo establecer mecanismos que 
permitan una mayor participación del sector privado en la actividad de generación, 
desligando al Estado de su papel incongruente de regulador, fijador de políticas y agente 
activo del mercado. Debe recordarse que a pesar de que el Estado ha tratado de 
desvincularse de la actividad de generación, aproximadamente el 48% de las empresas 
que ostentan poder de mercado en esta actividad, son de su propiedad o posee una alta 
participación accionaría en ellas. En esta vía es importante recalcar que actualmente tanto 
el administrador del sistema como el operador del mismo, son a su vez filiales de una 
empresa del Estado que participa en el mercado, lo cual aunado a que el Ministerio de 
Minas y Energía tiene asiento en sus juntas directivas y preside la Comisión de 
Regulación, no envía señales de confianza, ni de independencia, ni de transparencia a la 
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hora de tomar decisiones en situaciones de coyuntura. Esta es una situación que debe 
corregirse de manera prioritaria si se quiere lograr un desarrollo armónico del mercado.  
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3. Glosario mercado de energía mayorista 
ADMINISTRADOR DEL SISTEMA DE INTERCAMBIOS COMERCIALES (ASIC): Dependencia del 
Centro Nacional de Despacho de que tratan las leyes 142 y 143 de 1994, encargada del 
registro de fronteras comerciales, de los contratos de energía a largo plazo; de la 
liquidación, facturación, cobro y pago del valor de los actos, contratos, transacciones y en 
general de todas las obligaciones que resulten por el intercambio de energía en la Bolsa, 
para generadores y comercializadores; de las Subastas de Obligaciones de Energía Firme; 
del mantenimiento de los sistemas de información y programas de computación 
requeridos; y del cumplimiento de las demás tareas que sean necesarias para el 
funcionamiento adecuado del Sistema de Intercambios Comerciales (SIC).  
AGENTE: Cualquiera de las personas a las que se refiere el artículo 15 de la ley 142 
de 1994.  
AGENTE COMERCIALIZADOR: Persona natural o jurídica cuya actividad principal es 
la comercialización de energía eléctrica 
AGENTE GENERADOR: Es la empresa registrada ante el Administrador del SIC que 
realiza la actividad de generación de energía.  
AGENTES DEL MERCADO MAYORISTA: Los generadores, los comercializadores y los 
transportadores registrados ante el Administrador del Sistema de Intercambios 
Comerciales.  
BOLSA DE ENERGÍA: Sistema de información, manejado por el Administrador del 
Sistema de Intercambios Comerciales, sometido a las reglas del Reglamento de 
Operación, en donde los generadores y comercializadores del mercado mayorista 
ejecutan actos de intercambio de ofertas y demandas de energía, hora a hora, para que el 
Administrador del Sistema de Intercambios Comerciales ejecute los contratos resultantes 
en la Bolsa de energía, y liquide, recaude y distribuya los valores monetarios 
correspondientes a las partes y a los transportadores. 
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CAPACIDAD EFECTIVA: Máxima cantidad de potencia neta (expresada en valor 
entero en megavatios) que puede suministrar una unidad de generación en condiciones 
normales de operación.  
CAPACIDAD EFECTIVA BRUTA: Máxima cantidad de potencia neta (expresada en 
valor entero en megavatios) que puede suministrar una unidad de generación en 
condiciones normales de operación, más consumo propio de servicios auxiliares.  
CAPACIDAD NOMINAL: Potencia de diseño de una unidad o planta de generación.  
CARGO POR CONFIABILIDAD: Costo para remunerar las plantas que le confieren 
firmeza al sistema y compensar los bajos precios que pueda tener la Bolsa de Energía 
durante los períodos de invierno, de tal forma que se recupere la inversión en nuevas 
plantas eficientes que aseguren la confiabilidad del sistema en condiciones de hidrología 
crítica en los embalses del Sistema Interconectado Nacional. Se recauda a través de los 
generadores con base en su energía despachada valorada al costo equivalente real de 
energía ($/KWh). Desde enero de 1997 reemplazó los cargos por respaldo y potencia y a 
partir de Octubre de 2006, reemplaza el Cargo por Capacidad. 
CENTRO NACIONAL DE DESPACHO (CND): O la entidad que asuma sus funciones, 
conforme a lo establecido en el Decreto 1171 de 1999. Es la dependencia encargada de la 
planeación, supervisión y control de la operación integrada de los recursos de generación, 
interconexión y transmisión del sistema interconectado nacional. Está igualmente 
encargado de dar las instrucciones a los Centros Regionales de Despacho para coordinar 
las maniobras de las instalaciones con el fin de tener una operación segura, confiable y 
ceñida al reglamento de operación y a todos los acuerdos del Consejo Nacional de 
Operación.  
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA: Actividad consistente en la compra 
de energía eléctrica y su venta a los usuarios finales, regulados o no regulados. Está 
sujeta a las disposiciones previstas en las leyes eléctricas y de Servicios públicos 
Domiciliarios, en lo pertinente.  
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COMISIÓN DE REGULACIÓN DE ENERGÍA Y GAS (CREG): Organismo creado 
mediante el artículo 68 y siguientes de la Ley 142 de 1994, como unidad administrativa 
especial, con independencia administrativa, técnica y patrimonial, adscrita al Ministerio 
de Minas y Energía, encargada de emitir la Regulación del sector eléctrico y de Gas 
combustible.  
CONSEJO NACIONAL DE OPERACIÓN (CNO): Organismo creado por la Ley 143 de 
1994 que tiene como función principal acordar los aspectos técnicos para garantizar que 
la operación integrada del sistema interconectado nacional sea segura, confiable y 
económica, y ser el órgano ejecutor del reglamento de operación. Las decisiones del 
Consejo Nacional de Operación podrán ser recurridas ante la Comisión de Regulación de 
Energía y Gas. Su conformación está definida en el Artículo 37 de la Ley 143 de 1994.  
CONSIGNACIÓN: Es el procedimiento mediante el cual se solicita, se estudia y se 
autoriza la intervención de un equipo, de una instalación o de parte de ella para 
mantenimiento.  
CONTRATO EN BOLSA: El que se celebra a través del Administrador del Sistema de 
Intercambios Comerciales para la enajenación hora a hora de energía, y cuyos precios, 
cantidades, garantías, liquidación y recaudo se determinan por la Resolución CREG 024 
del 13 de julio de 1995.  
CONTRATOS DE LARGO PLAZO: Contrato de compra venta de energía celebrado 
entre agentes comercializadores y generadores que se liquida en la Bolsa de energía, para 
lo cual debe tener como contenido mínimo: la identidad de las partes contratantes; reglas 
o procedimientos claros para determinar hora a hora, durante la duración del contrato, las 
cantidades de energía a asignar y el respectivo precio, en forma consistente con los 
procedimientos de la liquidación. 
CORTO PLAZO: Se denomina así al contrato para compra o venta de energía en la 
Bolsa de Energía.  
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COSTO MARGINAL DEL SISTEMA: Aumento en el costo total operativo del Sistema 
Interconectado Nacional debido al incremento de la demanda del mismo en una unidad. 
El costo adicional es imputable únicamente a unidades de generación flexibles y con 
nivel de generación superior a cero.  
DEMANDA: Cantidad de energía consumida por un agente comercializador o 
generador, medida en sus fronteras comerciales.  
DEMANDA DE ENERGÍA: Carga en KWh solicitada a la fuente de suministro en el 
punto de recepción durante un período de tiempo determinado.  
DEMANDA DE POTENCIA: Carga en kVA o kW solicitada a la fuente de suministro 
en el punto de recepción en un momento determinado.  
DISPONIBILIDAD: Se define como el tiempo total sobre un período dado, durante el 
cual un Activo de Conexión o de Uso estuvo en servicio o disponible para el servicio. La 
Disponibilidad siempre estará asociada con una la capacidad esperada del activo, en 
condiciones normales de operación.  
DISTRIBUIDOR LOCAL (DL): Persona jurídica que opera y transporta energía 
eléctrica en un Sistema de Distribución Local, o que ha constituido una empresa en cuyo 
objeto está el desarrollo de dichas actividades. 
ENERGÍA FIRME PARA EL CARGO POR CONFIABILIDAD (ENFICC): Se entiendo 
como la máxima energía eléctrica que es capaz de entregar una planta de generación 
durante un año de manera continua, en condiciones extremas de bajos caudales. 
EMBALSE AGREGADO: Sumatoria de los embalses del Sistema Interconectado 
Nacional; puede expresarse en volumen o en energía equivalente.  
ESTRUCTURA TARIFARIA: El conjunto de cargos previstos en la Resolución CREG-
113 de 1996.  
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EVENTO: Es la situación que cause la indisponibilidad parcial o total de un Activo 
de Uso del STN o de un Activo de Conexión al STN y que ocurre de manera programada 
o no programada. 
FRONTERA COMERCIAL: El punto de conexión de generadores y comercializadores 
a las redes del Sistema de Transmisión Nacional, a los Sistemas de Transmisión Regional 
y a los Sistemas de Distribución Local. Sólo define el punto de medición pero no la 
responsabilidad por las pérdidas en los sistemas de transmisión y distribución. Así, cada 
agente participante del mercado mayorista puede tener uno o más puntos de frontera 
comercial. Son fronteras comerciales los puntos de entrega de energía neta de los 
generadores; de conexión al sistema de transmisión nacional, regional o local; de 
consumo de alumbrados públicos; usuarios no regulados y usuarios regulados atendidos 
por un comercializador diferente al de su mercado de comercialización; y puntos de 
consumos auxiliares de generadores.  
GENERACIÓN BRUTA: Generación total de una planta, medida por contadores 
instalados en los bornes del generador.  
GENERADORES: Persona natural o jurídica que produce energía eléctrica.  
ÍNDICE DE DISPONIBILIDAD: Se define como el porcentaje de tiempo total sobre un 
período dado, durante el cual un Activo de Conexión al STN o de Uso del STN, estuvo 
en servicio o disponible para el servicio. Se excluyen regulatoriamente algunas 
Indisponibilidades para calcular este Índice.  
LARGO PLAZO: Modalidad de contrato de energía en que generadores y 
comercializadores pactan libremente cantidades y precios para la compra y venta de 
energía eléctrica a plazos superiores a 1 día.  
LIQUIDACIÓN Y ADMINISTRACIÓN DE CUENTAS POR CONCEPTO DE CARGOS POR 
USO DEL STN (LAC): O la entidad que asuma sus funciones, conforme a lo establecido 
en el Decreto 1171 de 1999. Entidad encargada de la liquidación, facturación y cobro de 
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los cargos por uso de las redes del Sistema de Transmisión Nacional, así como de 
calcular la remuneración de los transmisores y sus correspondientes compensaciones por 
calidad en el STN.  
LIQUIDADOR Y ADMINISTRADOR DE CUENTAS (LAC): Entidad encargada de 
liquidar y facturar los cargos de uso de las redes del Sistema Interconectado Nacional que 
le sean asignadas, de determinar el ingreso regulado a los transportadores y de 
administrar las cuentas que por concepto del uso de las redes se causen a los agentes del 
mercado mayorista, de acuerdo con la regulación vigente. 
MEGAVATIO (MW): Medida de potencia eléctrica que equivale a un millón (106) 
de vatios. (Símb. MW). 
MERCADO DE ENERGÍA MAYORISTA (MEM): Es el encargado de la administración 
del Sistema de Intercambios Comerciales - ASIC- mediante el registro de los contratos de 
energía a largo plazo; de la liquidación, facturación, cobro y pago del valor de los actos o 
contratos de energía en la Bolsa por generadores y comercializadores. Liquida y 
administra las Cuentas de Cargos por uso de las Redes del Sistema Interconectado 
Nacional (LAC) realizando el cálculo de ingresos y compensaciones de los 
transportadores y distribuidores, la liquidación y facturación de cargos para 
comercializadores y la gestión financiera del proceso. Presta servicios de información 
(con y sin valor agregado) a los interesados en el mercado para la toma de decisiones en 
las empresas.  
 OBLIGACIÓN DE ENERGÍA EN FIRME (OEF): La Obligación de Energía Firme 
(OEF) es un producto diseñado para garantizar la confiabilidad en el suministro de 
energía en el largo plazo a precios eficientes. Cuando el precio de Bolsa supera, al menos 
por una hora del día, al Precio de Escasez, reflejando así una situación crítica de 
abastecimiento de electricidad, el generador al que se le asignó una OEF debe generar, 
según el despacho ideal, una cantidad diaria determinada de energía. Las OEF serán 
adquiridas por la demanda mediante transacciones centralizadas a través del ASIC, y 
subastadas y asignadas única y exclusivamente entre los agentes que tengan o planeen 
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tener activos de generación, con su correspondiente energía firme, a partir de una fecha 
determinada, y que resulten seleccionados en la subasta. 
OPERADOR DE RED DE STR´s y/o SDL´s (OR): Es la persona encargada de la 
planeación de la expansión y de las inversiones, operación y mantenimiento de todo o 
parte de Sistema de Transmisión Regional - STR o Sistema de Distribución Local - SDL; 
los activos pueden ser de su propiedad o de terceros. Para todos los propósitos son las 
empresas que tienen Cargos por Uso de los STR´s y/o SDL´s aprobados por la CREG. El 
OR siempre debe ser una Empresa de Servicios Públicos. 
ORDEN DE MÉRITOS: Ordenamiento con base en los precios de oferta de los 
generadores. 
 PRECIO DE ESCASEZ: Este precio, establecido por la Comisión y actualizado 
mensualmente con base en la variación de un índice de precios de combustibles [El índice 
corresponde al New York Harbor Residual Fuel Oil 1% Sulfur LP Spot Price], tiene una 
doble función. Por una parte indica a partir de qué momento las Obligaciones de Energía 
Firme son exigidas, y por otra, es el precio al que será remunerada la energía entregada 
cuando tales Obligaciones sean requeridas. (Art. 4 Resolución CREG 071 de 2006) 
PRECIO EN BOLSA: 1. En condiciones normales de operación, corresponde al 
mayor precio de oferta de las unidades con despacho centralizado que han sido 
programadas para generar en el despacho ideal y que no presentan inflexibilidad. 
Representa un precio único para el sistema interconectado en cada período horario. 2. En 
condiciones de intervención de precios de oferta, se determina de acuerdo con el 
procedimiento para condiciones normales de operación, pero teniendo en cuenta los 
precios intervenidos de oferta para las plantas de generación hidroeléctrica con embalse, 
definidos en el Código de Operación.  
PROGRAMA DE GENERACIÓN: Asignación de generación de las unidades o plantas 
despachadas centralmente.  
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RACIONAMIENTO: Corte programado de energía o potencia por razones preventivas 
o de emergencia.  
RECONCILIACIÓN: Costos debidos a generación obligatoria para asegurar la 
contabilidad y calidad de la operación del sistema. Establece la compensación (positiva o 
negativa) que se debe aplicar a los generadores, para cada uno de sus recursos ofertado, 
cuando se presentan desviaciones.  
RED DE INTERCONEXIÓN: Líneas, subestaciones y equipos asociados que 
interconectan las regiones.  
RESPALDO: Capacidad de generación de energía no necesaria para atender la 
demanda al nivel de confiabilidad de 95%, pero que se encuentra disponible para atender 
la demanda de energía en casos extremos, de acuerdo con los criterios de flexibilidad y 
vulnerabilidad adoptados por la UPME en la elaboración del Plan de Expansión de 
Referencia. Este concepto se reconoce a generadores cuyas plantas hacen parte del 
respaldo.  
RESTRICCIÓN: Límite físico u operativo que se presentan en la operación del SIN, 
que disminuye las transferencias de potencia por las líneas de transmisión, activos de 
conexión e interconexiones internacionales, por causas como: Límite de Temperatura, 
Sobrecargas, Estabilidad, etc. Surgen por la aplicación de criterios de seguridad y 
confiabilidad en el suministro de electricidad. 
RESTRICCIONES: Generaciones requeridas para garantizar voltajes adecuados, 
estabilidad del sistema e intercambios seguros a nivel del Sistema de Transmisión 
Nacional y a nivel regional. 
SECTOR ELÉCTRICO COLOMBIANO: Conjunto de participantes del Mercado de 
Energía Mayorista colombiano que hacen parte de la cadena productiva, así: generadores, 
transmisores, distribuidores y comercializadores.  
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SISTEMA INTERCONECTADO NACIONAL (SIN): Es el sistema compuesto por los 
siguientes elementos conectados entre si: las plantas y equipos de generación, la red de 
interconexión, las redes regionales e interregionales de transmisión, las redes de 
distribución, y las cargas eléctricas de los usuarios. 
SISTEMA DE INTERCAMBIOS COMERCIALES (SIC): Conjunto de reglas y 
procedimientos establecidos en el reglamento de operación que permite definir las 
obligaciones y acreencias de los generadores, los Comercializadores y los transportadores 
por concepto de los actos o contratos de energía en la Bolsa conforme al despacho 
central. El SIC incluye el proceso de Liquidación del valor de los intercambios, la 
preparación y actualización del estado de cuenta de cada generador y comercializador que 
participa en la Bolsa de Energía y de los transportadores, y la facturación, pago y recaudo 
del valor de las transacciones realizadas en la misma Bolsa.  
TRANSPORTADOR: De manera genérica se entiende por Transportador, los 
Transmisores Nacionales, los propietarios de Activos de Uso del Sistema de Transmisión 
Nacional - STN, los Transmisores Regionales - STR, los Distribuidores Locales - SDL, o 
los propietarios de Activos de Uso de STR´s y/o SDL. 
USUARIO FINAL: Persona natural o jurídica que se beneficia con la prestación de 
un servicio público, bien como propietario del inmueble en donde éste se presta, o como 
receptor directo del servicio. A este último usuario se le denomina también consumidor.  
USUARIO NO REGULADO: Es una persona natural o jurídica con una demanda 
máxima superior a un valor en MW o a un consumo mensual mínimo de energía en 
MWh, definidos por la CREG, por instalación legalizada, a partir de la cual no utiliza 
redes públicas de transporte de energía eléctrica y la utiliza en un mismo predio o en 
predios contiguos. Sus compras de electricidad se realizan a precios acordados libremente 
entre el comprador y el vendedor. 
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